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Cinleitung. 

§>as  2lftientoefen  Öfterreid>s  J>at  feine  Sugenbjatyre 
f>inter  ficf> ;  bis  je^t  burfte  man  fief)  allenfalls  mit  Vor- 
fcf>riften  begnügen,  bie  gerabe  nur  ben  ftärfften  Übel- 
ftänben  fteuern  unb  im  übrigen  eine  ettoas  unoüd>fige 
(Smttoicflung  julaffen  tonnten»  2Zun  aber  f>aben  fid)  bie 
gegenftänblid>en  Sntereffen  oeroielfac^t,  oerfeinert  unb 
bifferen^iert;  fie  finb  tief  ins  Volt  gebrungen,  in 
6cf)id>ten,  benen  fie  früher  fremb  toaren  unb  benen  nid>t 
bie  gleichen  Sicherungen  jur  Verfügung  ftef>en  toie  ben 
früheren  ausfd>lief$lid>en  QZu^niefeern  bes  Slttienroefens. 
<£in  entroictelteres  9tecf>t  ift  erforberlid),  mit  einem  ftarten 
(£infd)lag  jtoingenber  Vorschriften  unb  mit  ber  Vefugnis 
jebes  einzelnen  2tttionärs,  ben  6cfm^  ber  d>erid>te  gegen 
Unrecht  anjurufen,  um  toid>tige,  nad)  Vttlliarben  jäl>lenbe 
Vermögensintereffen  oor  ber  Söilltür,  oor  bem  (Eigennu^, 
ja  oor  bem  22tif$braud>  ^injelner  ju  fchüi^en.  §>er  britte 
Stanb  im  &eid)e  ber  ^apitalaffojiation  tritt 
auf  ben  ^lan  unb  oerlangt  feinen  ^lai$.  §)er  be- 
ginnenbe  Stampf  jtoifchen  ben  toenigen  oerroaltenben 
Vertretern  bes  <i>ro Kapitals  unb  ben  oielen  Vertretern 
bes  oenoalteten  Kapitals  foll,  um  nicf>t  ausjuarten,  nid>t 
ofme  &ampfregeln  oor  fid)  gehen,  bie  bie  $usftd)ten  ge¬ 
recht  oerteilen.  Sn  einer  richtigen  ©eftaltung  bes  ©efell- 
fd>aftsroefens  liegt  fd>lief$lich  bie  3utunft  unferer  2öirt- 
fd>aft,  it>re  ©efunbung  oon  ben  Stäben  äußerer  unb 
innerer  Kämpfe,  ©ie  getoad>fenen  Aufgaben  müffen 
ftärtere  Schultern  finben,  um  oon  ihnen  getragen  511 
toerben;  too  ber  (^injelne  ni d>t  ausreid)t,  muft  er  fic^>  mit 
anberen  *u  einer  ©emeinfehaft  jufammentun;  bas  9^ecf>t 
in  biefer  d>emeinfd>aft  toirb  für  fein  Vertrauen  unb  für 
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il>t‘e  £ragfäl>igteit  maftgebenb  fein.  Oie  wirtfdmftlicheu 
(grforberniffe  ber  Sufunft  weifen  auf  Me  Kumulierung 
bes  Kapitals  $u  großen  S^raftjentren ;  Me  poütifd>en  <£r- 
forberniffe  werben  biefe  33löcfe  ^erteilen  unb  auf  oiele 
»erteilen.  Oas  geetgnetfte,  wicf>tigfte  unb  baf>er  mit  ber 
größten  33ebad)tfamteit  $u  begenbe  Organ  für  biefen 
^Pro^eft  ift  bie  2Ütiengefellfd>aft. 

Qin  biefer  ^ntwicHung  burd)  anfprud)6lofen  Hinweis 
auf  einige  in  feiner  £ätigfeit  als  0d>riftfül)rer  bes  Öfter- 
reid)ifd>en  Kionciroereins  beobachtete  6d)äben  unb  emp- 
funbene  33ebürfniffe  unb  33efonberl>eiten  einen  befd>ei- 
benen  Anteil  $u  nehmen,  ift  bas  23eftreben  bes  93crfaffers. 
Ourcf)  bie  28al)rnel>mung  bes  gefä^rbeten  (Snnselintereffes 
bie  (Smtwicflung  ber  ©efamtbeit  $u  förbern,  ift  ein  fo  ge¬ 
waltiges  unb  t>ornel)mes  3*M,  baft  es  felbft  ben  Heinften 
unb  unoollenbetften  93erfud>,  ifmt  näberjufommen,  recht¬ 
fertigen  mag. 


$er  QJerfaffer. 


1.  Schadenerfa^anfprüche  des  Rkfionärs  gegen 
Vorifand  und  ITlehrheif. 

(£)ie  ©efellf  chaftfabotage,) 

9!id)t  bie  oielerörterte  be r  Verantioortlichteit 

bes  Vorftanbes  gegenüber  ber  2lttiengefellfchaft  foll 
oorerft  unterfuebt  toerben,  fottbern  bie  toeniger  geläufige 
feiner  Haftung  für  §anblungen,  burd>  Me  er  ^raar  nicht 
bas  Vermögen  ber  Slttiengefellfchaft,  toobl  aber  bas  Ver¬ 
mögen  einzelner  2lttionäre  fd)äbigt. 

$>ie  ffrage  mag  nur  bei  genauerer  Vetrad)tuug 
beutlicb  fein,  3™  allgemeinen  be beutet  toobl  ein  Vorteil 
ober  eine  0d)äbigung  ber  9lftiengefellfcbaft  bas  gleiche  für 
ben  5lttionär,  toäf>renb  beffen  Vermögensoeränberungen 
für  bie  Slttiengefellfchaft  bebeutungslos  bleiben,  gn  be- 
fonberen,  nicht  einmal  gar  fo  f  eiterten  fällen  bebeutet 
aber  bie  0d>äbigung  ber  9lltiengefellfd)aft  and)  eine  fold>e 
jebes  Slftionärs  unb  es  finb  anbererfeiits  0d)äbigungen 
bes  2tttionärs  ohne  fold>e  ber  2lttiengefeUfd)aft  burd)  ben 
Votftanb  ober  einzelne  feiner  Vütgüeber  benfbar,  Söobl 
beeinträchtigt  jebe  (£inbufte  ber  9l!tiengefellfd;aft  ben 
inneren  V3ert  ber  einzelnen  9lttie  unb  trifft  baher  jebert 
2lttionär  als  folgen,  aber  0onberoorteile  einzelner 
2lttionäre,  ja  aud)  nur  fold>er,  bie  es  anläßlich  bes  bamit 
äufammenhängenben  .^ursfturjes  toerben  ober  ihren 
2lttienbefifc  oermehren,  tonnen  biefen  Nachteil  über- 
toiegen,  dagegen  gibt  es  §anblungen  bes  Vorftanbes, 
bie  bas  Vermögen  ber  2lttiengefeUfd>aft  unberührt  laffen, 
aber  hoch  bas  bes  einzelnen  Slttionäcs  treffen.  0chliefe- 
lich  gibt  es  §anblungen,  bie  fotoohl  bie  9lttiengefellfchaft 
als  abgefonbert  baoon  bie  2lttionäre  fd)äbigen.  £>a  erftere 
natürlich  taum  je  baju  ocranlafet  toerben  tann,  ihren 
0chabenerfahanfpruch  gegen  Vorftanbs-  ober  2ttebrheits~ 
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miiglieber  geltertb  ju  machen,  tft  bas  abgefonberte  Recht 
hieju  für  leidere  urnfo  wichtiger,  fo  lange  i li d>t  bie  Ver¬ 
folgung  bieies  6d>abener[a^anfprud)e6  ber  Rttiengefell- 
fd>aft  ein  Rtinberl)eitsred>t  geroorben  ift. 

2Benti  ber  Vorftanb  oor  ber  2öaf>l  fteht,  entwebec 
bas  Vermögen  ber  Rttiengefellfd)aft  ober  bas  bes  Rttio- 
närs  ju  treffen,  bann  ift  bie  Rntwort  flar,  bas  3ntereffe 
ber  ©ejamtheit  muf$  bem  bes  (£injelnen  oorgehen.  (£r- 
leibet  befferi  Vermögen  bann  eine  <Sd)äbigung,  fo  ift  jeber 
0d)abenerfa^anfprucb  gegen  ben  Vorftanb  ausgefd)loffen. 
Hnfid>er  roirb  biefe  Veantworiung  aber  fcf)ori,  fobalb  ber 
6d)aben  ber  Rftionäre,  alfo  aller  Rttionäre  (mit  an¬ 
fälliger  Vernad)läffigung  jener,  bie  nicht  it>rc  Rechte 
wahrnehmen)  ben  Vorteil  ber  Rttiengefellfd)aft  ganj  un- 
oerbältnisrnäftig  überwiegt.  §>ann  ift  ber  ©runbfat*  ju 
beachten,  baß  bie  Rttiengefellfcf)aft  nicf)t  6elbftjwed  ift, 
fonbern  il>r  groect  bie  Jörberung  ber  ^rioatwirtfehaft 
it>rer  jeweiligen  ©efellfcf>after  barftellt.  £>ann  wäre  es 
wiberfinnig,  wegen  eines  Vorteiles  ber  Rftiengefellfchaft 
oon  10000  K  ober  um  it>r  einen  6cf)aben  oon  10000  K 
ju  erfparen,  ben  taufenb  Slftionären  einen  Racf)teil  oon 
je  100  K  jujufügen  ober  einen  Vorteil  oon  je  100  K  ju 
rauben  unb  fd)on  bei  einer  folgen  §anblungsweife  tönnte 
nad)  ben  llmftänben  bes  nicht  jeber  6d)abenerfat$- 
anfprud)  ber  einzelnen  Rftionäre  ausgefd)loffen  werben, 

£>amit  ift  aber  grunbfäpd)  ber  <5efid)tspuntt  an- 
erfannt,  baf$  ber  Vorftanb  nicht  blo ft  ber  Rttiengefellfd)aft, 
fonbern  aud)  bem  einzelnen  Rftionär  haftet,  jwar  nicf)t 
nad)  ben  Veftimmungen  bes  §anbelsgefeftes,  aber  nad) 
ben  allgemeinen  ©runbfäften  bes  bürgerlichen  Rechts. 

§>ie  ffunEtionäre  finb  wof)l  Veoollmäd)tigte  ber 
Rftiengefellfd)aft  unb  nicht  ber  einzelnen  Rftionäre. 
Rechtlicher,  unabänberlicher  gnbalt  ber  Vollmacht  ift  aber 
bie  Jförberung  bes  Vermögens  ber  Rftiengefellfd)aft 
jum  gwede  ber  Jförberung  ber  2Öirtfcf)aft  ber 
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einzelnen  Sütionäre.*)  Söertn  bie  Borftanbsmitglieber 
in  Slusübung  tt>rer  33ollmad)t,  ber  3ftad)i,  bie  irrten  burd> 
bas  Sufammentpirten  ber  Slttionäre  gegeben  tpurbe, 
biefern  3u>ede  fdmlbbar  äutoiberbanbeln,  fo  tperben  fie 
ben  d>efd)äbigten  haftbar*  (Stad)  §1295/1  a.  b.  ©.-93.  ift 
ein  Bertragsoerhältnis  5tpifd>en  Behäbiger  unb  ©e- 
fd>äbigten  nicht  einmal  erforberlid);  Bermaltungsräte 
finb  fid>erlid)  0ad)Perftänbige  nach  §  1299;  eine  fo!d>e 
§anblungstpeife  überfd>reitet  eben  bie  rechtlichen  0d>ran- 
fen  im  6inrte  bes  §  1305.) 

Söenn  alfo  bie  Berrpaltungsräte  jum  0chaben  ber 
Slttiengefellfchaft  einzelne  Slttioncire  begünftigen,  fo  haf*eu 
fie  ber  Slttiengefellfchaft;  tpenn  fie,  jtpar  nicht  bie  Slftien- 
gefellfd>aft,  fonbern  bie  Slftionäre,  einjelne  ober  alle, 
fd)äbigen,  fo  haf^  fie  ben  gefd>äbigten  Slttionären. 

©s  lägt  fiel)  nichts  bagegen  eintoenben,  wenn  bie 
Bertpaltung  einer  Slttiengefellfdjaft  mit  allen  ihren 
Slttionären  in  für  bie  Slttiengefellfchaft  unporteilbafte 
Stechtsbe^iehungen  tritt,  toas  befonbers  bei  ben  burch 
§  13  Sl.-Steg.  ins  Singe  gefaxten  2lttiengefellfd>aften  ge- 
fehehen  mag,  menn  alfo  3.  33.  eine  Suderfabri!  allen  ihren 
Slltionären  Stüben  ju  unperhältnismä^ig,  aber  gleich' 
mäfctg  teuren  greifen  abtauft.  0obalb  aber  nur  ein 
einziger  Slttionär  ausgefd>loffen  ift,  totrb  ber  Vorgang  un- 
3uläffig.  Söenn  fie  bie  Stuben  nun  einem  ©roftaftionär, 
er  mag  nun  neun  ober  fed>s  ober  Pier  gehntel  ihrer  Slftien 
befi^en,  511  einem  $u  teuren  ^reis  abnimmt,  fo  fd)äbigt 
fie  bamit  bie  anberen  Slttionäre.  $)ie  Organifation  ber 
Slttiengefellfchaft  erfüllt  bann  nicht  mehr  ben  Street  5er 
gemeinfamen  fjhrberung  ber  ^ripattpirtfehaft  aller  Sit- 
tionäre,  fonbern  perfolgt  ben  3tpecf  ber  Bereicherung 
einzelner  Slttionäre  auf  Soften  ber  anberen;  bas  tpiber- 
ftreitet  nicht  nur  ben  guten  0itten,  fonbern  ihrem  gefeit 
liehen  unb  roirtfchaftlichen  Stoed  unb  mürbe  bie  Bertoal- 


*)  53crgU  QSernftein  gegen  9tatf>enau. 


12 


tungsräte,  Me  bies  aulieften,  ben  ©efd)äbigten  haftbar 
machen,  ©ine  Hitroirtung  von  Samftionären  bes  ©roft- 
aftiortärö  bei  ber  Hillenöbilbung  ber  2lttiengefellfd)aft 
märe  nad)  allgemeinen  3ntompatibilität6grunbfäften  un- 
3xiläffig>  mürbe  33efcf)luft  unb  Vertrag  ber  Anfechtung 
ausfeften  unb  mürbe  ben  ©roftattionär  neben  bem  Aüd- 
forberungsanfpruch  gegen  ihn  nad)  §§  1301,  1302  3ur  un¬ 
geteilten  §anb  mithaftbar  machen. 

©ppifd )e  ^älle  gleicher  Art  ergeben  fid>  bei  Attien- 
emiffionen,  menn  nid>t  alle  neuen  Attien  ben  alten  At- 
tionären  3ugeteilt,  fonbern  ein  r>ielleicf>t  mertpolles  33e- 
3ug6recbt  einem  €5pnbitat  Auftenftehenber  ^ugemenbet 
mitb,  ohne  baft  bies  in  fachlichen  Aotmenbigteiten  be- 
grünbet  märe,  §)enn  burd)  bie  Aeuemiffion  mirb  ber 
Hert  ber  alten  Attiengefcbmä!ert(ma6bie33,-©,-.@.-©ntfch, 
pom  18, 6eptember  1895,  B.  10839  F.  unb  8.  Jeher  1916, 
g.  1237,  Pertennen  unb  erft  bie  Pom  24./1..  1918  3ugibt, 
pgl,  10),  unb  3tr>ar  um  genau  fo  piel,  als  ber  ©efamtmert 
bes  33e3ug6rcd)te6  aller  neuen  Attiert  au6mad)t  (pgl.  3), 
Hetm  baher  ein  ©eil  biefes  33e3ug6recf)te6  anberen  als 
ben  altert  Attionären  jugemenbet  rnirb,  fo  erhalten  biefe 
nicht  ben  Pollen  ©egenmert  für  ihre  ©inbufte  unb  finb 
gefd)äbigt,  33efonbere  llmftänbe,  ©rforberniffe  bes  ©e- 
lingenö  ber  ©miffion  unb  begleichen  müffen  biefen  Vor¬ 
gang  rechtfertigen,  um  einen  €>d)abenerfaftanfpruch  aus- 
jufcblieften,  ©>ie  33ebeutung  bee  betreffenben  ©eneral- 
perfammluiigöbefchluffeö  für  biefe  ^f^ge  rnirb  noch  unten 
erörtert  merben, 

demnach  haftet  ber  33orftanb  aud)  für  eine  Haft¬ 
nahme,  burch  melche  er  ohne  33er ührung  ber  3ntereffen 
ber  Aftiengefellfd)aft  ben  Attionären  ohne  Aotmertbigteit 
fteuerrechtlid)e  Aad)teile  ^u^icht,  Han  tann  jufammen- 
faffenb  fagen,  baft  ber  33orftanb  bei  fonftiger  Haftung 
nid)t  nur  primär  bas  Hohl  ber  Attiengefellfd>aft,  fonbern 
fetunbär  auch  bas  ber  einzelnen  Attionäre  h^fichtlicb 


U) res  Anteile 6  am  Vermögen  be r  91£tiengefcllf cf>aft  zu 
tpaf)ten  bat. 

§)ie  Furzel  biefes  6ahes  fteeft  im  u>irtfd>aftlid>eft 
3nt)a!t  ber  93orftartbsbeftellung.  (£ttoas  fcf>u>ieriger  ift  btc 
Jrage  bet  Haftung  bet  Fehtf >ett  pon  Ftionären  in  bet 
(Seneralperfammfung  füt  33efd)lüffe,  mit  weiten  fie  ein¬ 
zelne  Ftionäre  als  fo!d>e  fd>äbigt.  Riebet  feien  folcbe 
5äUe  ausgefd)loffen,  bei  melcben  Ftionäre  als  ausfd)lag- 
gebenbe  £eile  bet  Mehrheit  fid>  in  birefter  ober  inbirefter 
2lbftimmung  6onben>orteile  fiebern.  $>ann  finb  biefe 
stimmen  ausgefcbloffen  unb  ohne  fie  eben  feine  Fein¬ 
heit  pothanben,  bie  Ungültigkeit  bes  93efd>luffes  ift,  ba 
nnfet  Ftienrecht  nod>  feine  2tnfecf)tungsflage  fennt 
mittels  gern  ähnlicher  ^eftftellungsflage  feftfteübar.  Slber 
fanrt  unb  batf  bie  nicht  infompatible  FebrbeH  fold>e  33e~ 
fcbliiffe,  tpie  fie  oben  beim  95crftanb  erörtert  mürben, 
Zum  6chaben  a)  ber  9lf ti en ge fellfchaft,  b)  einzelner, 
c)  aller  Tlftionäre  faffen  ober  betartige  Fa^nahmen  bes 
93orftanbes  f an  fti  onierei ;,  ohne  fi  ch  haft  pflichtig  zu  machen  ? 

§>ie  beerfchenbe  £ehre  nimmt  an,  baft  ber  (Sefell- 
fchafter,  im  (Segen) ah  zum  (Sefellfchaftsfunftionär,  bei 
ber  2lbftimmung  nicht  perpflichtet  fei,  bas  gntereffe  ber 
(Sefellfdwft  ausfchliepd)  zu  mabren  ober  auch  nur  mit  zu 
beobachten  (6taub-§achenburg,  §  47,  $lnm.  21,  in  33ezug 
auf  bie  (Sefellfchaften  mit  befcf>ränfter  Haftung,  auf  bie 
fid>  bie  porftehenben  Tlusfübrungen  in  gleicher  Feife 
beziehen).  $>as  £janbelsgerid)t  Fien  hat  zu>at  im  F>d)ts- 
ftreit  zu>ifchen  ben  0chiffabrtsgefellfchaften  unb  bem 
33anfperein  biefe  7luffaffung  rpenigftens  bei  (Sefell- 
fchaftern,  bie  zugleich  (Sefellfchaftsfunftionäre  finb,  alfo 
im  allgemeinen  bei  ben  Firgliebern  ber  Febrheit,  mit 
großer  6d)ärfe  zurüefgetpiefen,  aber  man  fann  nicf)t  fagen, 
baß  biefe  7lnfid>t  fich  bereits  burchgerungen  hätte.  33leiben 
mir  alfo  bei  ber  Fiffaffung,  bafo-ber  Tlftionär  in  ber  ©e- 
neralperfammlung  nicht  bie  Pflicht  hat,  bas  ^ntereffe 
ber  Ftiertgefellfchaft  zur  9lid)tfchnut  feiner  Slbftimmung 
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5u  machen,  $>antit  fällt,  nebenbei  gefagt,  bas  lanbläufige 
Dlcgument,  baf$  bas  gntereffe  bei  OTet>rf>eit  am  ©ebenen 
bes  Unternefmenö  ber  befte  Bcfuf  ber  Dttinberfeit  fei, 
©ibt  ber  Mangel  ber  ^3flid>t  ju  förberüefen  D3efcflüffen 
aber  fefon  bas  Dtecft  fcfäblicfen  33efcflüffen,  fcfäblicf 
für  bie  Dlktiengefellfcfaft  ober  für  bie  Diktionäre? 

$>iefe  fjrage  beantwortet  fiel)  naiiirlicf  l eieft,  wenn 
man  als  (Srunblage  bes  ©efellfd>aftöPert>ältniffeö  nach 
Sreu  unb  (Glauben  bie  gemeinsame  ^örberung  beö  <5e- 
fellf cbafts^ieleö  unb  bas  Verbot  feiner  Befähigung,  ber 
„(Eefellfcfaftfabotage“  unb  ber  Befähigung  ber  DKitge- 
fellfcf>after  anerkennen  will.  DBill  man  aber  felbft  nieft 
fo  weit  gefen,  fo  barf  ber  ©efellf cf>after  boef  bie  Dlktien- 
gefellfcfaft  unb  feinen  Dttitaktionär  gewift  nieft  eher  fcfä- 
bigen  als  einen  fjremben.  (Eine  §anblung,  bie  einem 
fjremben  gegenüber  fefabenerfafpflieftig  machen  würbe, 
wirb  baburcf  nieft  faftfrei,  baf}  fie  in  ber  SJorm  tet 
ftimmung  in  ber  (Seneraloerfammlung  gegenüber  ber 
Dlktiengefellfcfaft  ober  gegenüber  Dftitaktionären  gefegt 
wirb.  §>urcf  bas  ©efellfcfaftsoerfältniö  ift  bie  Dttefrfeit 
in  ber  £age,  Dlktiengefellfcfaft  ober  Diktionäre  burcf 
D3efefliiffe  ju  fcfäbigen,  inbem  fie  Bonberoorteile  juweift, 
D3örfenmanöoer  begiinftigt,  ^uröftimmungen  ober  Dßert- 
oerfefiebungen  feroorruft,  einzelne  Dlktienkategorien  be¬ 
nachteiligt  ober  bergleicfen.  Jür  berartige  Befähigungen 
haften  bie  Dftefrfeitömitglieber  jur  ungeteilten  Ejanb; 
bie  allgemeine  gefe^licbe  Bef  abenerfafpf  lieft  wirb  boef 
nieft  baburcf  aufgef oben,  baf$  bie  Befähigung  im  Dtafmen 
bes  (Eefellfefaftöoerfältniffeö  unb  burcf  biefee  ermög- 
licft,  oerübt  würbe.  („(Ein  oorfät^licfes  93erf  alten.  bei  ber 
Dlbftimmung,  um  einen  anberen  (Eefellfefafter  $u  fefä- 
bigen,  ift  keine  Vertrag  eoerle^ung.  (Es  kann  nur  bie 
Haftung  für  unerlaubte  Ejanblungen  in  ffrage  kommen/' 
SHfcf.  9*.  (E>.  2.  gänner  1911,  £.  3.  219/1911,  S>tfcf. 
Dtecbt,  DUmbfcfau  für  ben  beutfeben  guriftenftanb 
Dir.'  1218/1911). 
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2Zocb  fcf>ärfer  unb  beutiid)er  fällt  bic  Antwort  in 
biefem  Sinne  aus,  wenn  bic  Haltung  bcr  Mehrheit  nid>t 
in  einem  eigennü^igen,  fonbern  in  einem  fd)i!anöfen 
9Itotio  murmelt,  Ein  23eifpiel  möge  bies  tennjeiefmen : 
33ei  einer  Eener  aloerfammlung  machte  bie  2#inberheit 
gegen  bie  Raffung  bes  oom  93orftanbe  oorgefchlagenen 
$>ioibenbenbefchluffes  (A)  fteuerre  ältliche  23ebenfen  für 
bie  einzelnen  2lftionäre  gelte  ab  unb  machte  einen  Eegen- 
oorfd)lag  (B)«  $>ie  92tel)r^eit  anerfannte  bie  ^Berechtigung 
bes  33ebcn£ens,  fd)lug  eine  britte  Raffung  (C)  oor  unb 
brohte  nun,  wenn  bie  2ttinberheit  nicht  für  bie  Raffung  C 
ftimme,  unb  ben  33efchlufe  fo  ju  einem  einftimmigen  mache, 
ju  ber  urfpriinglichen  Raffung  A  äuriiefjutehren«  Söäre 
biefer  33e[d)lu^  A  gefaxt  worben  unb  baraus  einzelnen 
Slftionären  ftcuerre  etlicher  9Zacf>teil  erwachfen,  fo  hätten 
fie  gegen  bie  92tebrbeit  nach  §  1295/2  Erfai$anfprüd>e 
gehabt« 

§>iefc  Erwägungen  bürften  bartun,  bafr  fchon  nach 
geltenbem,  fonfequent  unb  wirtfam  ausgelegtem  9*ed)t 
ber  3ötll!ür  t>on  93orftanb  unb  Mehrheit  w>eit  engere 
Erenjen  gezogen  unb  bie  Rechte  bes  2lttionärs  beffer 
gefchüt#  finb,  als  man  gemeiniglich,  auf  bie  Übung  ge- 
ftü^t,  glaubt«  2lllerbings  wirb  biefe  Übung  nur  feiten 
im  Eerichtsfaal  überprüft« 


2.  Das  Stimmrecht  der  belehnten  Hktie. 

$>ie  wirtschaftliche  S^rife  unferer  Seit,  bie  befortbers 
bas  bewegliche  Vermögen  treffen  wirb,  wirb  nod>  mehr 
2lttien  ber  23elebnung,  noch  mehr  Stationäre  ber  Slb- 
hängigteit  oon  ben  33elehnungsanftalten  juführen«  £)ie 
f^rage  bes  Stimmrechtes  ber  belehnten  Stftien  gewinnt 
baher  an  33ebeutung,  ja  fie  tanri  eine  ernftc  oolfswirt- 
fchaftliche  5tage  werben«  £jat  man  hoch  fchon  oon  ge- 
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roiffen  stellen  Me  fd)ücf)ternen  <Selbftänbigfeitsbeftre- 
bungen  von  Slftionären  einfach  mit  bem  §intoeis  beant¬ 
wortet,  baf$  ihre  Slttien  ja  belehnt  feien.  bielleid)t  nur 
20%  ihres  Wertes  ftünben  in  ihrem  freien  Eigentum,  her 
größte  £eil  bes  Kapitals  fei  von  ber  bant  oorgeftredt. 
E>eren  2Mle  fei  bal>er  mafcgebenb. 

bun  fielen  aber  gerabe  bie  gefährbeten  20%  im 
Eigentum  bes  Slftionärs  unb  bie  gefieberten  80%  in 
bem  ber  banf.  §>er  2lttionär  trägt  alle  Gefahren  bes 
^ursflurjes  unb  ber  SMoibenbenfiiräung,  bie  ihm  oft 
roeniger  läftt,  als  ber  belehnungsjins  trägt.  3Ber  bie 
Eefabr  eines  wirtschaftlichen  Unternehmens  trägt,  muß 
auch  beffen  §err  fein,  Er  muß  bas  6cf)ictfal  feiner  2lftie 
beftimmen  tönnen,  bas  fein  (Sdndfal  unb  nicht  bas  bes 
belehners  ift.  Es  ift  baher  oolfswirtfchcftlid)  notwenbig, 
baß  ihm  bas  6timmrecht  ^ufteht,  mit  bem  er,  roenigftens 
theoretifd),  biefes  6d>idfal  beeinflußen  tann. 

guriftifd)  fteben  bem  einige  bebenten  entgegen.  3n 
ber  Literatur  ift  bereits  wieberbolt  ber  0tanbpuntt  oer- 
treten  roorben,  baß  toeber  bem  belebner,  noch  bem  Eigen¬ 
tümer  bas  6timmred)t  ber  lombarbierten  Slttie  ^uftehe. 
§>ie  Ausübung  bes  (Stimmrechtes  fei  ein  Eebraud)  unb 
fo  toie  währenb  ber  taxier  ber  berpfänbung  weber  ber 
Eigentümer,  nod)  ber  ^fanbgläubiger  bie  oerpfänbete 
Ht)r  tragen  tonne,  fo  ruhe  währenb  ber  datier  ber  be- 
le^nung  bas  Stimmrecht  ber  2lftie. 

Ergänjenb  ift  hirtju^ufügen,  baß  nach  unferem  9*ed)t 
bas  Stimmrecht  t>on  bem  Eigentum  ber  2lEtie  untrennbar 
ift  unb  baß  es  rechtlich  unmöglich  ift,  es  losgelöft  oom 
2lttienbefiß  3um  Eeger.ftanb  bes  §anbels  $u  machen,  toie 
es  in  ben  bereinigten  Staaten  ber  ^all  ift  unb-  bort  ju 
empfinblid>en  büßbräud>en  führt. 

bun  roirb  aber  tatfäd>lid>  mit  ber  lombarbierten 
Slttie  geftimmt.  Es  ift  nicht  ^u  unterfuchen,  toieoiele  oon 
ben  Millionen  alljährlich  31t  ben  Eeneraloerfammlutigen 
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poit  bert  Vanfen  hinterlegter  Slttien  belehnte  6tücfe  finb, 
mit  benen  biefe  Eener  aloerfammlungen,  oft  gegen  bie 
3ntereffen  ber  Eigentümer,  beherrfd)t  werben.  Es  ift 
aud>  mehr  als  fraglich,  ob  bei  allen  biefen  0tücfen  we- 
nigftens  bie  9*üdficht  beobachtet  toirb,  bei  bem  Eigen¬ 
tümer  anjufragen,  ob  er  ber  belehnenben  Vant  bie  2lftie 
3ur  Eener aloerfammlung  3ur  Verfügung  ftellen  roolle  — 
eine  Anfrage,  bie  nur  feiten,  in  ^rifen^eiten  nie  perneint 
toirb,  toeil  ber  Eigentümer  fonft  bie  ^ünbigung  feines 
^rebites,  alfo  oft  bie  Expropriation  befürchten  müftte. 

Übrigens  ha<ae^  eine  9^ihe  POn  Vanünftituteu, 
felbft  fokhe  mit  fonft  forreften  Eefchäftsgrunbfät$en,  in 
ihre  gebrühten  $onto!orrentbeftimmungert  (bie  niemanb 
lieft),  beri  0ai3  perfteett,  „bafc  fie  fich  mangels  gegentei¬ 
liger  Reifung  jur  Hinterlegung  unb  Vertretung  in  ber 
Eeneral-Verfammlung  ber  bei  ihnen  beponierten  Slftien 
befugt  erachtend  $>iefe  5orm  macht  eine  fo  wichtige 
Vertragsbeftimmung  nach  allgemeinen  Erunbjä^en  bes 
Rechts  unb  ber  guten  6itte  einfach  ungültig  unb,  mehr 
als  bas,  fie  bebeutet  einen  2ttatel  für  bas  Snftitut,  bas 
fich  ih^er  bebient,  oielleicht  ohne  fich  ihrem  Eharatter 
oolle  SRechenfchaf:  3u  geben» 

E>er  tatfäd>liche  3uftanb  ift  alfo  ber,  baft  ber  rififolofe 
Velehner  bas  (Stimmrecht  ausübt,  bas  <Scl>icffal  ber  Slttien 
beftimmt  unb  oielleicht  3»  V.  burch  eine  E>ioibenben- 
tür3ung  ihren  &urs  briidt  unb  fo  gerabe  jenen  £eü  bes 
SBertes,  ber  bem  Eigentümer  gehört,  oernichtet,  toährenb 
fein  eigener  unaagetaftet  bleibt. 

E>od>  ein  bebeutfamer  Ztntecfcfneb  tann  nicht  über¬ 
gangen  werben.  Vtit  ben  belehnten  Slttien  bes  Erofe- 
attionärs  ftimmt  nicht  ber  Velef>ner,  fonbern  ber  Eigen¬ 
tümer!  Veirn  Eroftattionär  toirb  —  in  ber  9tegel  — 
nicht  ber  gefchilberte  Vorgang  eingefchlageti,  fonbern 
biefem  werben  feine  Slftien,  auch  wenn  fie  belehnt  finb, 
anftanbslos  3ur  Eeneraloerfammlung  3ur  Verfügung 
geftellt,  was  juriftifch  ohne  Verluft  bes  ^3fanbr  echtes  obne- 
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toeiters  möglich  ift,  ba  bet  nominelle  Hinterleger  unb  ber 
toirflid)e  Erleger  nicht  ibentifd)  ju  fein  brauchen* 

Hier  ftreift  bie  ffzage  fd>on  ^toeifellos  bas  Problem 
t>on  ber  (Gleichheit  ber  S^onbitionen*  33ei  ber  9#onopol- 
ftellung,  bie  getoiffe  ^robu^enten  unentbehrlicher  SBaren, 
toie  bie  bes  &rebits  unb  ber  23erficherung,  nämlich  bie 
53anfen  unb  23erfid>erungsgefellfchaften,  einnehmen*) 
unb  burch  S^onbitionentartelle  immer  mehr  ftärfen,  toirb 
bie  ©efeßgebung  balb  eingreifen  müffert,  um  unabfeh- 
baren  toirtfd>aftlichen  Schaben  $u  oerhinbern*  §>as  un- 
bebingte  Korrelat  bes  Monopols  ift  ber  S^ontrahierungs- 
5toang*  3©enn  jemanb  ein  Monopol  inne  hat,  es  ihm  aber 
nach  rein  prioatre  etlichen  ©runblagen  freiftebt,  Verträge 
abjuf  fließen  ober  $u  fünbigen,  fo  liegt  bie  (Expropri¬ 
ation  unb  bie  fd)toerfte  tt>irtfd>aftlid>e  <Scf)äbigung  in 
feiner  H<*nb.  §>ie  (Sefeßgebung  toirb  baher,  roenn  fie 
einmal  Seit  baju  \)<xt,  fid>  mit  ber  ffrage  beschäftigen 
müffen,  ob  es  juläffig  ift,  baß  bie  33anten  unter  gan$ 
gleichen  93ebingungen  bem  einen  ben^rebit  tünbigen  unb 
bem  anbern  beiaffen,  bem  einen  bas  (Stimmrecht  ber  be¬ 
lehnten  2lftien  laffen  unb  bem  anberen  toegnehmen 
biirfen*  §>aß  mit  biefer  Freiheit  infolge  anertennens- 
toecter  ftulance  unb  ©efchäftstlugheit  oerhältnismäßig 
nur  feiten  Mißbrauch  getrieben  toirb,  ift  (eine  geniigenbe 
^Beruhigung*  $>ie  oorliegenbe  SJrage  ift  aber  leichter  unb 
rafeber  ju  beanttoorten,  als  auf  bem  immerhin  toeiten 
2ßeg  ber  lex  ferenda. 

§>ie  ^rage  hat  aber  auch  ihre  ftrafrechtliche  (Seite* 
£>er  auffehenerregenbe  (Strafprozeß  eines  Wiener  SBanf- 
haufes  hat  fie  aufgerolU*  §>ie  €>taatsanu>altfchaft  ftellte, 
um  bie  (Strafbarteii  ber  23ecpfänburtg  unb  Veräußerung 
oon  Shimulatiobepots  $u  oertreten,  bie  £hcfc  auf, 
jebe  toiberrcchtliche  23ertoenbung  ber  beponierten  (lom- 


*)  93ergl*  Dr.  ©bmunb  23c  ne  bi  tt  in  ber  fiebenten  feiner 
„Sinölf  ©ericfjtöreben“,  ferner  §  7/3  bes  ©leftr.-©ef.-©ntu>. 


barbierten)  Wertpapiere,  bic  eine  0d)äbigung  bes  Eigen¬ 
tümers  3ur  ^olge  haben  tönne,  ftrafbar  mache.  Tlun 
würbe  aber  barauf  J)tngeune[en,  bafr  ein  fold>er  fd)äbi- 
genber  ©ebraucf)  nicht  blo^  in  ber  Weiteroerpfänbung, 
ionbem  auch  in  ber  Hinterlegung  3ur  ©eneraloerfamm- 
iung  unb  Venü^ung  3um  0timmrecht  geiegen  fein  tönne. 
Qlud)  ^ieburd)  tön  ne  bem  Eigentümer  ein  6cf)aben  3u- 
gefi'tgt  werben,  3.  93.  trenn  man  mit  biefen  7lftien  für 
eine  niebeige  E>ioibenbe  ftimme,  bie  bem  Eigentümer  nid;t 
bie  93e3ablung  ber  £ombarb3infen  ermögliche  unb  3u: 
Entwertung  ober  etwa  3m  Ejcefution  feiner  Ef fetten 
führe,  genau  fo  toie  bie  Verpfänbung.  E>ie  0ad>oe r- 
ftänbigen  mußten  3ugeben,  ba£  and)  eine  0d)äbigung  bes 
Eigentümers  burd)  Verwenbung  feiner  Ef  fetten  311m 
0timntred)t  möglich  fei.  $>er  ^affationsbof  h<*t  nun  in 
feiner  Enifd>eiöung  (00m  17.  §)e3ember  1915,  $r.  1 417/15) 
bie  ohne  fie  birett  3U  beantworten,  mit 

einem  tenrt3ei<$nenben  0a^e  geftreift:  „$>as  „§>epo- 
fitum  ift  bem  $>epofitar  anoertraut.  £>er  begriff 
„anoertrauten"  brüdt  aus,  baf$  jemanbem  eine  tat- 
fachliche  Verfügungsgewalt  über  eine  0ad)e  unter  ber 
Vorausfehung  eingeräumt  wirb,  baf$  er  feine  ©ewalt 
nur  im  0inne  bes  ihm  biefe  ©ewalt  einräumenben 
Verfügungsberechtigten  gebrauchen  werbe.  Hanbelt  ber 
Verwahrer  gegen  ben  Willen  bes  Hinterlegers,  über- 
fchreitet  er  bie  ihm  übertragene  Verfügungsgewalt,  fo 
hanbelt  er  recht swibrig.  $)as  Waf;  ber  Verfügungs¬ 
gewalt  beftimmt  fleh  nach  bem  Willen  ber  Parteien,  ber 
ausbrüdlid)  ertlärt  ober  nach  llmftänben  oorausgefetd 
werben  tann.“ 

E>aft  ber  Deponent  ober  Vetpfänber  mit  ber  Ver¬ 
werfung  feiner  Tlttien  bei  ber  ©eneral-Verfammlung 
einoerftanben  fei,  tann  aber  nicht  oorausgefe^t  werben. 

Wan  mufe  fid>  enblich  ber  Vebentlichteit  aller 
biefer  Wanipuiationen  bewußt  werben.  E>ie  Vant,  bie 
bie  bei  ihr  ruhe nben  Wtiea  am  Tlnfang  ber  Hinter- 
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iegungsfrift  bergeborgt  bat,  ift  natürlich  in  bet  geölten 
Verlegenheit,  wenn  bet  Eigentümer  ifyc  por  Enbe  ber 
5MnterIegungsfrift  ben  Auftrag  gibv,  bie  0tiide  für  ihn 
311  bepemieren-  $>as  Bann  er  ftets,  auch  troß  jener  33c- 
fiimmung,  benn  bas  Atanbat  ift-mibertuflicb*  Atenn  fie 
fich  nun  mit  bem  üblichen  £rid  aus  ber  0d>linge  $u 
wiehert  perfucht,  baß  fie  porgibt,  fie  habe  bie  0tüde  nicht 
mehr  rechtzeitig  hinterlegen  Bönnen,  fie  feien  zutüdge- 
miefen  motben  ufm.,  bann  jieht  fie  bie  0cf)linge  nur 
fefter  511;  benn  bann  fügt  fie  zur  Veruntreuung  ben 
Vetrug*  §>et  0chabe  ift  ba;  unb  menn  er  auch  nur  in 
ber  Vernichtung  bes  abftraften,  aber  einen  Vermögens' 
mett  barfiellenben  0timmrecht6  befteht. 

$>as  ermähnte  Veifpiel  bes  EroßaBtionärs  zeigt 
beutlicf),  baß  es  §anbelsbtaud>  ift,  manche  ABtionäre 
über  bereu  A3unfd>  bas  0timmred)t  ber  belehnten  ABtie 
ausüben  311  laffen,  unter  A)abtung  unb  Aufrecf>ter- 
haltung  bes  ^fanbrechtes.  Atenn  bas  §anbelsbraucf>  ift, 
fo  Bann  es  füglich  Beinern  ABtionär  permehrt  mer ben. 
A3ir  gelangen  bähet  zu  bem  0chluffe,  baß  auf  Er  unb 
eines  ^anbelsbrauches  ber  Eigentümer  be¬ 
lehnter  ABtien  perlangen  Bann,  baß  fie  ihm  zur 
Ausübung  bes  0timmrechtes  znt  Verfügung 
ge  ft  eilt  rnerben,  immer  unter  polier  A3ahrung  bes 
^fanb rechtes  bes  Velehners. 

0ollte  bas  EtoßBapiial  fid>  gegen  bie  Eemährung 
biefes  Rechtes  fträuben,  fo  ift  hier  eine  ber  0tellen,  an 
benen  bie  öffentliche  Meinung,  bie  Eefeßgebung  unb  bie 
Vermattung  burch  ben  $)rud  ihrer  mächtigen  §ebel  einen 
mertoollen  unb  gerechten  0chuß  bes  mirtfchaftlich  0chmä- 
cheren  —  unb  nicht  bloß  0chmächeren,  fonbern  auch  in 
feinen  mtrBlichen  Rechten  Vebrohten  —  gemähten  Bönnen. 
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3.  Die  neuen  Aktien  den  alten  Aktionären.*) 

Stach  geltenbcm  ©efeß  befielt  ein  9tccf>t  her  Slftio- 
näre  auf  neue  Slftien  if)res  Unternehmens  nur  hört, 
wo  es  in  ben  0aßungcn  ausbriidlicb  f  eftgelegt  ift. 
(Sin  wirtfchaftliches  Slrire  d)t  haben  fie  aber  ftets  —  außer 
wenn  hie  Steuemiffion  als  S^auffchUling  bei  einer  Sufton 
ober  einem  SZeuerwerb  hingegeben  wirb.**)  0onft  aber 
ift  es  nur  red>t  unb  billig,  baß  oor  allem  bie  alten  Eigen- 
tümer  in  bie  £age  perfekt  werben,  fic$>  an  ber  Vergrö¬ 
ßerung  if>reö  Unternehmens  nach  Maßgabe  ihres  nud)- 
juioeijenben  Slftieribefißes  511  beteiligen  unb  fo  bas  alte 
Verhältnis  am  Vefißftanb  aufrecht  311  erhalten  unb  nid>t 
willfürlid)  perfchieben  $u  laffen.  Sind)  ber  Verwaltungs- 
gericßishof  fagt  in  feiner  Entfcheibung  B.  11  090  F.: 
„es  fann  feinem  3t*>eifel  unterliegen,  baß  biefes  Stecht, 
auf  welches  ber  Slftlonär  unbeftritten  einen  rechtlichen 
Olnfpruch  h^t  ♦  .♦♦♦.“  9Benn  man  bann  bas  Vejugs- 
recf>t  mehr  ober  weniger  vorteilhaft  ausftattet,  gefefneht 
bamit  fein  Unrecht:  bie  Slfticngefellfchaft  mag  ihre 
neuen  Slftien  fo  billig  ausgeben,  tote  fie  roill  unb  toie  bie 
Regierung  es  aus  0teuerrücffichten  geftattet,  fie  macht 
bas  ©efcheul  nur  ben  eigenen  Slftionären,  genau  im 
Verhältnis  ihres  Vefißos,  alfo  fich  felbft.  Söenn  fie  aber 
biefes  meift  nach  Vtillionen  ^ählenbe  ©efd)enf  Slußen- 
jtet)enben,  etwa  ihrer  Vanfoerbinbung  ober  einem  ©roß- 
aftionär,  burch  ausfchließliche  ober  oorsugstoeife  Ein¬ 
räumung  bes  Vejugsreähtes  macht,  bann  nimmt  fie 
etwas  aus  ben  £afcf)en  ber  nicht  beteiligten  Slttionäre  unb 
gibt  cs  in  bie  bes  Vejugsberechtigten ! 

*)  33crc;l.  10:  „§>ie  Stnfommenfteuerp?Ud)t  bes  Slttienbejug- 
red)te&“,  6"  50. 

**)  93ergl.9tofenborff,  „6tille9tefen>en  ber  Slftiengefellfchaften“, 
2. 21ufl.,  Kapitel  II  über  bie93Ubung  [tiller  9tefert>cn  bet9teuemifftcmen. 
„Oft.  SDolfstoirt"  9tr.  10/1918;  Söe^l.  b.  93<u>et.  Ob  ft. 

18./1.18  („3.  f.  9ted)töpfl.  i.  93apern“,  6.  78/18)  unb  93.-©.-S).-(£. 
1348/18,  fämtliche  in  gleichem  6inne. 
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Denn  ber  Blert  bes  Be3ugsred>tes  ift  bei  genaue  ©e- 
gerupert  für  bie  notmenbige  ©ntmertuug  bei  alten  Bttieu; 
mirb  bas  Be3ugsrecf)t  nid>t  3ur  ©än3e  ben  altert  Bftio- 
nären  3ur  Verfügung  geftellt,  fo  erleiben  fie  3toar  bie 
(Sinbufee  in  ihrem  alten  Vermögen,  ben  ©egentpert 
aber  erhalten  anbere. 

(Sine  9?eit>e  cf>ara6teriftifcf>er  Vorfälle  gibt  reichlichen 
Bnlafc  3u  bicfer  Betrachtung.  Bllerbings  ntuft  man  bas 
©elingert  poh  Beuemiffionen  häufig  burch  6pnbitate 
ficheru,  bie,  in  entfpred)eub  ftarte  Sjänbe  gelegt,  oft 
unter  jeittpeiliger  0perrperpflichtung  eine  ©ntrpertung 
ber  Bftie  perhinberu  Sollen,  Dann  laffe  man  einfach  ben 
alten  Bftiouären  nach  Btaftgabe  ihres  Befüjes  ben  Sutritt 
3u  biefem  6pubiCat,  unter  berfclben  6perrperpflid)tung, 
nötigenfalls  unter  ^autionslegung  für  ihre  0pnbitats- 
perpflichtimgen !  353er  ben  Sutritt  nicht  ausiibcn  mill, 
überträgt  eben  fein  Beehr  au  anbere  Bftionäre  ober, 
unb  bagegen  ift  bann  nichts  mehr  eirt^utpenben,  an 
Bufeenftehenbe.  Beifpiele  für  bie  Btöglid)!eit  biefer 
torreüen  Durchführung  bieten  bie  Beuemiffionen  ber 
(Snjesfelber  Bftien~©efellfchaft  1915  unb  ber  $rai- 
nifd>en  £anbesban!  1917.  Die  tecf>nifchevi  6cf>tPie- 
rigteiten,  ben  Bttionären  ilvc  gutes  Bed)t  roerben  3u 
laffen,  finb  alfo  bei  gutem  Blillen  nicht  unübertpinblicb. 
Bber  ber  3Bille  ift  oft  nicht  Porbanben  unb  muf> 
burch  ftetes  Btabnen  unb  Bnbenprangerftellen  jeher 
Berle^uug  biefes  Baturrechts  bes  Bftionärs  groftge- 
30gert  unb  ror  allem  auf  gefe^geberifebem,  aber  auch  auf 
gerichtlichem  unb  Berrpaltungsroege  31t  gefaxtem,  bin- 
benbem  Bed>i  geftaltet  tperben. 


4.  Schuf]  einer  flkfienkategorie  gegen  die 
andere.*) 


llnfet  SRecf )t  tarnt  Eeine  33eftimmung,  tx>el<J>e  eine 
$l?tientategorie  gegen  bie  Oftajorifierung  in  gemeinfamer 
Slbftimmuug  burcf)  eine  anbere  2lttientategorie  berfelben 
2lttiengefellfcbaft  auereidjenb  fcbü^en  mürbe,  9Iicf>t 
einmal  bie  SJiftion  pon  gemeinfamem  Sntereffe,  bie  fonft 
ben  nacj>  0cf?ub, maßregeln  für  bie  Minorität 

gegen  bie  Majorität  entgegen  gehalten  rnirb  —  obrnofü  fie 
meift  uürtlid>nicf>tmef)r  als  eine  ^iftion  ift  —  tann  f)ier 
geltenb  gemacht  tperbett.  (£ine  2lftientategorie  mag 
ftatutengemäft  rneit  *af)lreid>er  unb  [tarier  als  eine  anbere 
fein;  if>r  gntereffe  mag  bem  biefer  lebten  aufüegenb 
entgegengefe^t  fein  unb  bod)  ift  es  it>r  geftattet,  biefer 
mit  ber  größeren  8a^l  if>rer  Stimmen  ij>ren  Villen  auf- 
jujrpingen,  £>a&  Tlttienregulatip  fiel)t  in  §  48/2  in  2ln- 
le^nung  an  §§  275/3,  278/2,  288/3  §>eutfd>e6  S)anbelö- 
(Sefet}  u>of)l  eine  gefonberte  2lbftimmung  perfcf>iebener 
Slttientategorien  por,  tut  bies  aber  nur  für  bie  micbtigften 
^älle  ber  fStatutenänberung,  u>äl)renb  bas  einer 

ähnlichen  33eftimmung  für  eine  Otetye  anberer  mistiger 
33efd>lüffe  fcf>äblid>e  unb  bae  9\ecf)t6empfinben  tief  per- 
le^enbe  folgen  rt ad>  ficf>  $ief>en  tann, 

(£i ne  tontrete  $rage,  bereit  Prüfung  3um  S)intpei6 
auf  biefe  £ücte  peranlaftf,  tartn  bies  am  beften  peran- 
f4>aulicf)en. 

$>aö  Slttienfapital  ber  9^eid)enberg-(Sablou3' 
<£anntpalber  drifenbafrit  beftebt  aus  8890  ^Priorität- 
%  attien,  2590  (Stammattien  lit,  A  unb  940  «Stamm  attien 
lit.  B  mit  einem  Nominale  poh  K  400,  —  , 


*)  93gl.  Schreiber,  „£)ie  Vorrechte  ber  ^rioritätöaftien  unb 
i^re  ©renaen“,  6par-  unb  SRentenjeitung. 
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3:s  ift  Har,  baf 5  in  gemeinfamec  Rbftimmung  Me 
^Prioritätsaftionäre  ftets  i^r  3ntereffe,  felbft  bei  Be- 
fcf>lüffen  mit  qualifizierter  Q21et>rf>eit^  burcj>fefcen  Eönrten. 
0ie  formen  $>ireftion,  Be rwaltungsr at  unb  Reoifions- 
ausfdmfe  ausfd>li erlief)  aus  if>rer  Btitte  wählen,  toogegen 
feine  Beftimmung  ber  0ai$ungen  0d>ul$  gewährt. 

Saut  §  43,  3*  4,  finb  oor  allem  aus  bem  Reingewinn 
5%  §>ioibeube  an  bie  ^prioritätsaftionäre,  fobann  an 
bie  0tammaftlonäre  lit.  A  unb  bann  erft  an  bie  0tamm- 
aftionäre  lit,  B  unb  ein  weiterer  Überfein^  gemäf}  3*  7 
an  alle  brei  Kategorien  als  0uperbioibenbe  311  oerteilen. 

£>ie  Ruffteüung  be^  Bilanz  liegt  uneingejd>ränft 
in  beu  trjänben  ber  Majorität.  §>ie[e  ift  nun  in  ber  Sage, 
burch  ^eftfet;ung  eines  u>efeutlidf>en  dkwinnoorirages 
in  einem  gabr  bie  §>ioibenbe  ber  0tamma!tionäre  um 
biefen  Betrag  zu  fchmäletn.  tiefer  mu^  aber  nicf>t 
eitoa  im  näcbftert  3at)re  toieber  ben  0tammaftionären 
Zugute  fomrnen,  fonbern,  wenn  ber  Reinertrag  biefes 
Sabres  nicht  einmal  bie  2lusfd>üttuug  ber  5%  $)ioibenbe 
au  bie^rioritätsaftionäre  geftattet,  fo  roirb  er  für  bereu 
€>ioibenbe  oerwenbet*  38as  alfo  in  bem  einen  3<*hr  ber 
einen  RHienfategorie  oorentljalten  toirb,  unb  willkürlich 
ooreutbaüen  roerben  fann,  fann  irn  nächften  Sa^re  nicht 
etwa  ihr,  fonbern  einer  anbern  Rftienfategorie  zugute 
fomrnen. 

<£6  fd>eirit  minber  ert>cbüd>,  ob  ber  gejdnlberte 
llbelftanb  tatfäcf>licf>  ober  mehr  ober  toeniger  ftarf 
plafcgreift;  es  gerügt,  baft  er  na cf>  0tatut  unb  ©efe% 
pla^greifen  fann,  um  toarnenb  auf  if>u  binzutoeifen. 

Ei  fann  and)  burd)  gewiffe  Bilanzfünfte  (33er- 
febiebung  oon  3lusgabenpofteti)  willfiirlid)  oerfebärft 
werben* 

<£ine  ftrenge  Auslegung  unb  Beobachtung  oon 
0ai$ungen,  welche  genau  bie  33erwenbung  ber  Betriebs¬ 
einnahmen,  beziebungsmeife  bes  Reingewinnes,  feftfefcen, 
würbe  ben  gerügten  llbelftanb  allerbings  zum  großen 
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Seil  oerhinbern.  Oie  5eftfeßung  eines  Sewinnoortrages 
ift,  ftreug  genommen,  eine  0tatutenwibrig£eit,  wenn  fie 
in  ben  0aßungen  nicht  oorgefehen  ift  (Vergleiche  Otofen- 
borff  „0tille  Oteferoen,“  2.  Auflage,  0cite  46);  fobalb 
biefe  (Statutenwibrigfdt  $u  bem  baigelegten  Vorgang 
benüßt  wirb,  oerliert  fie  bie  ^jarmlofigfeit,  bie  fonft  mit 
einem  üblichen  Sewinnoortrag  oerbunbert  ift  unb  oer- 
bient  bie  ooüe  2lufmer£f amfeit  oon  Qluffichtsbehörbe  unb 
9\egierungsoertreter,  toenn  man  bereu  Aufgabe  nid>t 
blog  in  her  Nahrung  ber  gnterefjen  bes  0taates,  fonbern 
auch  ber  Öffentlld)feit  unb  ber  in  ihren  legitimen  Rechten 
gef  ährbeten,  aber  oodäufig  noch  ohne  auberen  Sefeßes- 
fchuß  baftehenben  Olftionäre  erblicft. 

Oie  9ted)tswibrigfe!t  liegt  flar  3utage.  Oftan  fann 
Zu  ihrer  Verteibigung  aud)  nicht  einwenben,  baß  burd)  ben 
gerügten  Vorgang  nur  bie  Vorjugre d)te  ber  Vorzug- 
aftionäre  gegenüber  ben  0tammaftionären  me^r  ge- 
fcf>ü^t  werben,  benn  biefer  0chuß  toirft  uacf>  ben  0tatut 
nur  innerhalb  besfelben  ftabres  unb  nur  burd)  bie  2!us- 
nüßung  ihrer  Oftajorität.  3n  ber  gemeinfamer»  2lb- 
ftimmung  fönnen  bie  <prioritätsaftionäre  ihn  aud)  auf 
xoeitere  3ahre  erftceden.  Senau  basfelbe  Problem  liegt 
übrigens  überall  ba  oor,  wo  nicht  ^rioritäts-  unb  0tamm- 
aftionäre,  fonbern  zwei  foorbiniertc  Olftienfategorien 
eiuanber  gegemiberftehen  unb  bie  eine  ficf>  burd)  2lus- 
niißung  ihres  mimerif d)en  Übergewichtes  über  bie  anbere 
0onbcroorteile  fcßafferi  farm. 

Sin  anberes  Q3eif piel :  Oie  2lttie  ber  Ober- 
ungarif d)en  §ütte’nwer£c  ift  ein  hochwertiges  unb 
ertragreiches  Rapier  einer  2lftiengefellfd)aft  in  dein- 
Zenber  £age,  bereu  &urs  700%  fd)on  red)t  nahe  fam. 
Oie  2lftiengefellfd)afx  emittierte  neue  Olfticn  511  einem 
fet)r  tiefen  $urs  (200%)  unb  gab  bamit  ben  Siftioriären 
ein  ungewöhnlich  hochwertiges  Vezugsrecht.  Oagegcn 
läßt  fic|  nichts  einwenben,  wenn  es  allen  Slftiouärcn 
gleichmäßig  zugute  fommt.  2lber  fie  gab  gleichzeitig 
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„D3or5ugattien“  mit  einer  Dftarimalbipiberibe  von 
6%  aus,  bie  bei  bem  Staube  bes  Unternehmens  uicf)ts 
anberes  als  fed>spro5entige  Obligationen  —  aber  mit 
Stimmrecht !  —  finb,  bie  im  Satire*  hinter  ben  Stamm¬ 
aktien  u>eit  jurückfteben  muffen.  Oen  Snhabern  ber 
hochwertigen  «Stammaktien  mürbe  es  bab urcf>  möglich 
gemacht,  fic  311  bem  hohen  $urs  3 u  perkaufen  unb  bod>  mit 
ben  weit  billigeren  Prioritätsaktien  bie  ©enecalperfamm- 
lung  3x1  beherrfd>en.  Oas  ganje  5Itanöper  lief  alfo  barauf 
hinaus,  Pom  ^urs  profitieren  511  können,  ohne  bas  Stimm¬ 
recht  preisgeben  311  muffen  unb  mit  ber  neuen  billigen 
Dlktientategocie  bie  DlktiengefeUfcbaft  311  bel>errfcf>en*  Dtur 
ber  ©tunbfaß,  baß  Dlttienemi|fionen  allen  Diktionären 
gleichmäßig  angeboten  werben  müffen,  kann  berartige 
DlustPücbfe  einigermaßen  einfehränfen.  (Ein  anberes 
kraffes  D$eifpiel  bot  bie  (Sottesberger  Dlktien-©e- 
fellfchaft. 

dagegen  gibt  es  folgertbe  Dlbl>ilfe:  1)  genaue 
^eftlegung  ber  DteingetPinriPerteilurig  im  Statut,  unter 
DBahrung  eines  Dlb^uges,  ber  eine  Dlktienkategoäe  trifft, 
für  biefe  Kategorie  unb  rigorofe  Dluslcgung  fold;er 
Statutenbeftimrnungeu ;  2)  gefonberte  Dlbftimmutig  ber 
perfd)iebenen  Dlktienkategorien  in  allen  gälten  tuiber- 
itreitenber  ^ntereffen;  3)  gefonberte  DSabl  ber  2ritnE- 
tionäre  nad>  Dlktientategorien  uftu. 


5.  Strafgeld  und  Aktionäre. 

„Döer  porfäßlid)  bie  D3efriebigung  feiner  (Gläubiger 
ober  eines  Teiles  (tpejfen?)  baburd)  pereitelt  ober  fcfmtä- 
lert,  baß  er  einen  D3eftanbteil  feines  Vermögens  Per- 

ßeimlicßt,  beifeite  feßafft,  peräußert  ober  befcßäbigt . 

tpirb  beftraft“  (§  205  a  S.  dn) 
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Nebenbei  bemerkt,  ift  bie  33e3eidmung  biefee  ©aibe- 
ftanbes  als  „33etrügerifche  Rxiba“  etwas  ungenau,  benn 
Pom  „97ichtbefriebigen“  bis  juc  &riba  ift  nod)  ein  6d)ri tt. 

8ft  bie  ©efeßesftelle  aud)  anwenbbar,  wenn  jemanb 
auf  bie  bejeic^nete  3Deife  perfnnbert,  baß  ein  311  befriebi- 
genbes  ©läubigerred>t  überhaupt  ober  in  größerem  2lus- 
ma§  entfielt?  97ad>  bem  Aöortlaute  wohl  nid>t,  aber  ber 
gefeßgeberifche  ©ebanfe  tpiirbc  für  biefe  Auslegung 
fpr eeßen  unb  ber  ^rapis  würbe  es  nach  befannten  Lüftern 
nid>t  f cf> wer  fallen,  if>r  jum  5>urcf)bruct)  3U  per  helfen. 

$>iefe  Auslegung  würbe  aber  bie  33ilan3-  unb 
©>ipibenbenfonftruftion  mancher  ©efellf  d>aften  gerabeju 
tätlich  treffen*)  unb  bamit  auf  einem  ©ebiete  bes  9b>d>ts- 
lebens  minbeftens  ebenfo  beilfam  wirten  wie  bie  2öud>er- 
gefeßgebung  auf  einem  anbern.  ©6  ift  anerfaunt,  baß 
burd)  beu  ©eneralperfammlungsbefchluß  bas  9?ecbc  bes 
2lftionärs  auf  ben  ©rtrag  311  einem  ©läubigerre  d>t  wirb* 
TBer  nun  einen  „33eftanbteil  feines  Vermögens  per- 
beimlichi“  unb  bamit  bie  33ilan3  beeinflußt  unb  bewirft, 
baß  feine  ober  nur  eine  geringe  l)ipibenbe  beftimmt  wirb, 
bas  ©läubigerre  d)t  aljo  nur  in  geringerem  Umfange  ent- 
ftebt,**)  als  es  bei  wahrheitsgetreuer  Angabe  gemäße,  ber 
wäre  ftrafbar.  llnb  er  würbe  bie  6trafe  perbienen. 

©ine  tnpifeße  ©rfeßeinung  bes  TBictfcßaftslebens 
würbe  getroffen  werben.  $>ie  9ttcßtigteit  ber  2lnwenbung 
erhellt  aber  baraus,  baß  auch  eine  anbere,  in  Öfterreich 
allerbings  weit  feltenere  ©rf Meinung  getroffen  würbe, 
gegen  bie  bie  beseitigen  gefeßlicßen  Mittel  perfagen. 

,  *)  93crgl.  bie  febr  lehrreichen  Ausführungen  über  bie  SSilans- 

fünfte  perfefnebener  Attien-©efellfcbaften  bureb  ftille  Aeferpierungen 
in  Aofenborff,  „^3ilan<$-  unb  ©irub.-^olitif  Oer  Aftien-©efellfcbaften 
im  Kriege",  <3.  12 — 19. 

**)  ©in  intereffanteö  93eifpiel  bitbet  bas  Accbtsoerbättnis  ber 
©enußfeßeinbef^er  ber  !5)onai.bampffd)iffahrtgefellfd>aft,  beren 
©laubiger rechte  pon  bem  £>ipibcnbcnbefcbluß  unb  baßer  inbireft 
pon  ber  23itanj  ber  fehutbnerifeben  ©efellfcbaft  abhängig  iit.  (Urteil 
bes  33ej.-©er.  Söien  f.  C.  HI.  159/17.) 
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(£tn  Veifpiel:  §>er  ©rofcatiionär  einer  Olttiengefellfcbaft, 
bereu  ^robuBt  gerabe  in  eine  £jod)fonjunftur  e  intritt, 
lauft  feinem  (Scbmiegerfobn  eigens  eine  bie  fid) 

mit  ber  Verarbeitung  biefes  ©egenftanbes  befaßt  unb 
peranlafot  bann  feine  ©efelifchaft,  mit  biefem  <Scf)mieger- 
foi)ne  einen  £ieferungsoertrag  weit  unter  bem  Viarft- 
preis  ab^ufchlieften;  er  fangt  fo  feine  (Sefellfcbaft  aus,  an 
ber  er  nur  einen  erheblichen  Anteil  bat  —  ein  großer  £eil 
ber  Olltionäre  tümmert  ficf>  ja  nicht  um  ihre  ©efellfchaft  — 
unb  fd;iebt  ben  ganzen  Coeminn  in  bie  anbere  <Tafd>e  ber 
Familie.  (St  bat  aber  bamit  „einen  Veftanbteil  feines 
Vermögens  beifeite  gefd>afft,  per  äußert  ober  befd>äbigt“ 
unb  bamit  oerbinbert,  baft  bie  §>irnbenbenbeftimmung 
biefer  Coefellfchaft,  alfo  bas  (Sntfteben  eines  ©Iäubiger- 
recbies  in'gröfcerem,  aber  ber  gbrlicbteit  entfpred^enberem 
Öftere  ftattfinbe.  §ätte  feine  ^anölungsmeife  bie  3öir- 
fung  gehabt,  ba$  bic  ©efellfchaft  rii d>t  mehr  in  ber  £age 
ift,  ihre  Sluftengläubiger  311  beliebigen,  fo  märe  §  205a 
5toci fellos  aumeubbar.  3öarum  foll  er  es  ni  d)t  auch  bann 
fein,  toenrt  „nur“  Olftionäre  in  ihrem  ©läubigerrecht,  in 
ebenfo  unreblicher  3öeife,  gef  d)äbigt  finb? 

$ier  öffnet  fid)  ein  2©eg,  vielleicht  nur  de  lege 
ferenda,  um  ein  §>idid)t  bes  20irl*fchaftslcbens  ju  lichten. 
Oticbt  nur  einzelne  Olttiengefellfd;aften,  fonbern  bas 
Oiriienmefen  muf3  faniert  merben.  Xlnb  3mar  rechtzeitig, 
ehe  mir  gemiffe  ameritanifebe  2(usmüd>fe  auf  biefem 
Gebiete  tennen  lernen.  <£s  fei  sugegeben,  ba$  bie  Olrt 
bes  (Strafrichters  eines  ber  bebenfÜcbften  Vtiitel  ift,  um 
Söirtfcbafislanb  urbar  311  machen.  V)enn  fie  aber  fd>on  fo 
fleißig  gefebmungen  mirb,  mit  einer  neuen  unb  recht  aus¬ 
giebigen  3r>ud>er-  unb  ^ribagefe^gebung,  bann  foll  man 
fie  nicht  gerabc  bort  firden  laffen,  mo  angefiebts  ber  öto- 
nomifchea  Hbcrmad;t  oielleicbt  nur  ihre  Drohung  mirft. 
$>ie  Verheimlichmig  eines  Vermögens  tnufj  nicht  besbalb 
ftraflos  bleiben,  meil  es  ben  Vetrag  einer  Vtillion  über- 
fteigt  unb  bie  ©efchäbigten  2lltionäre  finb. 
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6.  Die  Rechte  des  Aktionärs  außerhalb  der 
Generalnerfammlung. 

Oas  Eebiet  biefec  Rechtsfrage  ift  jo  groft,  tpenti  auch 
tpenig  urbar,  ba$  hier  nur  einige  feiner  herporragenbften 
fünfte  ins  Rüge  gefaxt  iperbeu  f  ollem 

Rls  Organ  ber  ©efellfchaft,  unb  jtpar  als  bas  t>öcf>fte^ 
?ann  ber  Rftiouär  allerbings  nur  in  ber  Eeneralperfamm- 
lung  auftretem  Oie  R3illensbilbtirtg  ber  Eefellfcfjaft  poü~ 
5iet>t  fid>  bei  ber  Rüieugefellfchaft  (im  Eegenfat}  ju  ber 
E.  m.  b*  §  34)  aus|d>liej$lich  in  ber  orbnungsgemäfe 
einberuf enen  SufammenEunft  ber  REtionäre  (Rrt*  224 
§♦-(£♦)♦  Rufeerbalb  berfelben  !ann  er  alfo  nicht  Rechte  ber 
REtiengefellfchafi,  fonbern  nur  eigene  Rechte  roahr- 
nehmen,  bie  unentjiebbar  finb,  fo  lange  fie  ficf>  im  Rahmen 
ber  6ai$ungen  betpegen*  Riebe r  bie  Rtehrbeit  noch  bie 
93ertpaltung  barf  fie  antaften. 

6ou>eit  bas  ©efe^  unb  bas  Rfiienregulant)  in  feiner 
•bebtngten  RMiEurtg  bie  Rechte  regeln,  bie  nicht  in  ber 
Eeneralperfammlung  ausgeübt  roerben,  ftehen  biefe 
boef)  h^uptfächlich  mit  ber  Eeneralperfammlimg  im  3u- 
fammenhang*  Oie  Rechte  auf  Einberufung  einer  Eeue- 
ralperfamrnlung  (Rrt*  237/2  5vE.,  §  40/4  R*-R.),  auf 
Empfang  eines  Rbbrucfes  bes  Berichtes  über  bie  Rpports 
bei  einer  Reuemiffion  brei  Eage  por  ber  Eeneralper- 
fammlung  (§  17/2  R.-R*),  au*  Hmfcf>reibung  ber  Rarnens- 
a!tie  —  in  getpiffem  6inne  (Rrt.  182,  183  auf 

orbnungsmä&ige  33erftänbigung  pon  ber  Eeiteralper- 
fammlung  (§  40  R.-R.),  auf  Einficht  in  Rnträge  unt  33or- 
lagert  (§  41),  auf  23e!anutgabe  itub  ftubalt  ber  §mter- 
leguugsbebingungen  (§  42/2),  auf  Einficht  in  bie  ^jinter- 
legerliftc  (§42/2),  auf  33eftellung  eines  gemeinfamen 
Repolimächtigten  (§  43/3),  auf  3ufenbuug  eines  Rechen- 
fcbafisberichtes  famt  33ilan5  brei  Eage  por  ber  Eeneral- 
perfammlung  (§  50)  finb  fämtlich  Rechte,  bie  fich  auf  bie 
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©enerclperfammlung  begehen  unb  nur  zur  Vorbereitung 
ber  in  biefer  auszuübenben  Orgaufunftiori  bienen.  $>ie 
finanziellen  0onberred>fe  auf  Olusfebrung  ber  befd>Iof- 
jenen  §)ioibenbe  unb  auf  Oluszahlung  ber  perloffen  Olftie 
(§  33  OL -9i)  wurzeln  tpicberum  in  einem  ©eneraloer- 
fammlungsbefchlufe,  fo  baft  man  auf  ben  erften  Vlicf  zu 
bem  0cf)luffe  lommen  formte,  baf$  bem  Olftiortär  au £er- 
alb  ber  ©eneralperfantmlung  feine  anberen 
Rechte  als  bie  ftatutengemäften,  aufbie  Vorbe¬ 
reitung  bergen  er  aloerfammlung  bezüglichen  uub 
bie  finanziellen,  im  ©eneraloc rfammlungsbe- 
f cf>  1  u ö  tPurzelnben,  0onberrecbte  zufteben. 

£atfäd>lid)  neigt  bie  lanbläufige  Meinung  biefet 
Olnfid)t  zu  unb  man  Iwrt  oft  hochmütig  äufrern,  baß  ber 
Olftionär  außerhalb  ber  Getier aloerfammlung  nichts  zu 
lagen  habe.  ben  üblichen  nt arionetten buffen  Ver¬ 
lauf  ber  ©eneralperfammlungen  fennt,  weifg  baft  bas 
nur  ber  rechtliche  Olusbrucf  bes  talfäd)lichen  Suftanbs  ift, 
baf$  er  überhaupt  nichts  zu  Jagen  hat.  Oöirflicf)  geliebt 
aud)  oon  manchen  Verwaltungen  alles,  um  bie  ^ätigfeit 
bes  Olftionärs  in  ber  ©eneralpcrfammliing  illuforifcf)  zu 
machen.  £>er  9lechenfcbaftsberid)t  wirb  oft  unter  ber, 
r.ichtigften  Vorwänben  erft  in  ber  (Werter aloerfammlung 
perteilt,  woburch  jebe  grünbuche  Prüfung  oon  oornherein 
ausgefcfnoffen  ifi.  §>en  ©ipfelpunft  erreicht  bie  {Jarce, 
wenn  bann  ein  gefügiger  Olftionär  ben  Olntrag  ftellt,  oon 
ber  Verlefung  biefes  eben  empfangenen  9ved>eufchafts- 
berichtes  abzufehen!  —  £>er  (£inficht  unb  Olbfchriftnahme 
ber  £>eponentenlifte  (§  42/2  01.-91.)  werben  mitunter  bie 
fleiulichfien  ^iriberniffe  in  ben  Oöeg  gelegt  unb  ber 
Öfterreicf>ifche  Olfti onäroerein  ift  in  ber  furzen 
Seit  feiner  Xätigfeit  bereits  auf  zu>ei  Verwaltungen  ge- 
ftofeen,  welche  fid;  auf  ben  0tanbpun!t  [teilten,  baft  mit 
bem  Olugenblicfe  bes  0cf>luffes  ber  (Sener  aloerfammlung 
bureb  ben  Vorfi^enbeu  biefes  9led)t  erlofchen  fei,  bafe  alfo 
bie  Olftionäre  wohl  beim  Eintreten,  aber  nicht  beim  Ver- 
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laffen  bes  0ihungsfaales  in  bie  fjinterlegerlifte  ©infid)t 
nehmen  bürfett! 

S>a(3  bas  9ted>t  bet  (^irtfid>t  and)  bas  bet  2lbfchrift  in 
ficf>  fchliefte,  t>at  3.  33,  bas  2lppellgericht  ^aris  mit  bem 
Urteil  pom  19.  1897  ausgesprochen:  „§>ie  gefe^- 

licken  33eftimmungen,  tpelchc  bie  ©infid)t  gemähten, 
meinen  bie  nützliche  <^inficf>t  unb  bie  ©infid>t  ohne  2lb~ 
fd>tiftnahme  toäte  illufotif  cb.  SHe  ©eri  cf)te  haben  einen 
OTttfobrauch  t>on  beibert  Seiten  bintansuhalten". 

$>iefe  pernünftige  unb  bet  entmictelteren  feanjo- 
fifd>ert  gratis  über  bie  2lttiengefeüfchaftcn  feither  ftets  3U- 
grunbe  gelegte  Auslegung  bes  Begriffes  bet  „©inficht“, 
bet  nach  21rt.  28/3  unb  35  bes  franjöfifchen  ©cfet$es  pom 
24.  guli  1867  unb  nach  §42/2  Öftetr.  21.-9*.  ibentifjh  ift, 
perbient  auch  für  bie  Auslegung  lederet  ©efe^esftelle, 
bezüglich  bet  betreffenben  0ahungsbeftimmungen  h^<M' 
gejogen  311  tperben.  '„©infid)t  ohne  2lbfd)riftnahme  ift 
illuforifd)."  §>ie  gegenteilige  2luffaffung  bes  33n*tpal- 
tungsgerid)tshofes  bezüglich  bet  2öäf)lerliften  (23ubtp. 
A  1708,  3821,  6272)  tann,  abgefehen  oon  il;tet  fachlichen 
2lnfed>tbarteit,  tpegen  ber  23erfdnebenartigfeit  bet  Materie 
hier  nicht  in  betracht  tommen. 

2Bir  gehen  aber  noch  tpeiter.  ©>as  9*echt  ber  ©iufid)t 
unb  2lbfchrift,  in  etfter  £inie  bet  lebten,  aber  auch  aller 
artberen  $>eponentenliften,  ftef>t  bem  2lftioriär  jeberjeit 
3U,  rpeil  es  eine  33or  beb  in  gung  bet  2lusübung  bes  in 
2lrt.  237/2  §.-©.  niebergelegten  Rechts  einet  beftimmten 
^Injahl  pon  2lttionäien  ift  (bie  ein  gehntel  bes  ©runb- 
lapitals  potftellen),  außerhalb  bet  ©enetalperfammlung 
bas  Verlangen  auf  ©inberufung  bet  ©eneralperfamm- 
lung  3u  fteller:.*)  tiefes  9*echt  ift  baburch  prattifch  illu- 

*)  93crgl.  $>,  9t.-©.,  935.2,  6. 252:  „$>er  6at$  bes  ^reufe.  £anb- 
rechts,  wem  bie  ©efet$e  ein  9 ted>t  geben,  bem  bewilligen  fie  and?  bie 
Mittel,  ohne  welche  basfelbe  nicht  ausgeübt  werben  tann,  ift  jo  fel>r  im 
allgemeinen  9lechtsbewufetfein  burebgebrungen,  bafo  er  ber  ^eroor- 
hebung  burch  eine  befonbere  gefetgid>e  93orfd)rift  nid)t  mehr  bebarf." 
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forifd),  ba$  Me  Qlttionäre  einander  nid)t  tennen,  n>äl>renb 
bet  Verwaltung  unb  ben  if>r  nabeftel>enben  gnftituten 
natürlich  jeberjeit  Me  nötigen  Informationen  jur  Ver¬ 
fügung  ftel>en,  fo  bafc  fie  immer  bie  gefügige  „erbrlicfenbe“ 
2ttef>rheit  juiammenrufen  tonnen,  £>er  2lu6übung  biefes 
gefet$lid>  gemährleifteten  Rechts  ber  2ftinberbeit  bat  alfo 
bie  jeber^eitige  <£infid)t  in  bie  §interlegerlifte  3ur  Voraus- 
fet$ung;  es  tarm  Eeinem  S^ifel  unterliegen,  baß  fie  es 
attd>  umfaßt, 

0d>lieftlid>  ift  es  nur  ein  gan^  felbftoerftäiuMid>es 
9*ecbt  jebes  ©efellfd>afters,  feine  22titgefeüfcf)after  311 
tennen,  §>as  Vanb  ^toif cf>en  ifmen  tnug  nur  ein  lofes 
fein;  es  mag  häufigem  2Bed>fel  unterworfen  fein;  ben- 
nod)  finb  fie  QTtitglteber  einer  £janbelsgefellfd>aft  unb 
haben  ein  9ted)t,  ei, tauber  3U  tennen,  §)ie  Stenntnio- 
nähme  bes  lebten  autbentifd)eu  Veräeicfmiffes  ber  92VÜ- 
gefellfd>after  mufe  baf>et  jebem  ©<efeltf<f>after  ^ur  Ver¬ 
fügung  flehen, 

§>as  ift  aber  nicf>t  bas  einzige  9*ed>t,  bas  bem 
Slttionär  jeberjeit,  alfo  of me  Vinbung  an  bie  (Senetal- 
oorfammlung,  juftehen  Eann.  £>as  $)eutfcf>e  9teicf)s- 
geri d)t  f>at  mit  (^rtenntnis  00m  28,  Ottober  1901  (9?.-d>. 
49/149)  allerbings  bei  einer  <§.  m,  b,  5).,  aber  mit  einer 
ebenfo  auf  2lttiengefellfd>aften  paffenben  Vegrünbung, 
ausgefproeben,  „baß  unter  befottberett  Hmftänben 
unb  auf  ü>runb  einer  befonberen  0acf)lage  im  (^injel- 
falle  bem  einzelnen  ©efellfd>after  fogar  bas  9ved>t  auf 
(Sinfid)!  unb  Prüfung  ber  Vüdjet  unb  Velege,  aud)  außer¬ 
halb  ber  (Werter aloerfammlung  unb  felbft  gegen  bie  Ve- 
ftimmung  ber  «Satzungen  nicht  oerfagt  roerben  tan n.“ 
®as  ift  beutlicb  unb  mutig.*) 


*)  23ergl.  3tofenborff,  „0tiüe  9tefen>en",  2.  2lufl.,  0.  55; 
0tauhinger,  $u  §810";  33h.  10,  0.337,  über  bag 

9ted)t  bes  SUtionärs  auf  23ud>einfid>t  im  ^alle  eines  9tecf>töftreites 
gegen  hie  SlttiengcfeUfdjaft  („§>ie  33üd>er  finh  aud>  in  feinem  ftntereffe 
geführt",  §  810  $>.  23.  ©.-V.,  §  304,  8-  3,  ö.  %.-?ßrO.) 
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3n  5ranfretcf>  unb  §>eutfd)lanb,  in  dmglanb  unb  ben 
bereinigten  0taaten  greifen  bie  (Berichte  zürn  0d)ui$e 
ber  9lBtionäre  belfenb  ein,  wenn  fie  aud)  in  ben  53ud)- 
ftabeu  ber  <5efei$e  feine  ^anbfjabe  finbeu.  £>er  <5>eift  ber 
@>efet$e,  bie  rr>irtf cf>aftli c|>en  QtotweubigBeiten,  bie  ©ebote 
bes  Vecf>ts  unb  bec  ViUigBeit  genügen  ihnen.  £ätig  Bann 
bet  SIBtionär  wobl  nur  einmal  im  Sabre,  in  ber  halben 
0tunbe  ber  ©euer alter [ammlung  auftreten.  §>och  emp- 
fangeub  Bann  er  ber  3lBtiengefellfd)aft  aud)  wäbrenb  bes 
Sabres  gegenüberfteben.  5öit  meinen  natürlich  nur: 
SlufBlärungen  über  ben  €>tanb  ber  d>efd)äfte  empfangenb. 
£>ie  SlufBlärungen,  bie  gemiffe  ©efellfchaften  burcf)  53er- 
öffentlidnmg  ton  §albjaf)rsbilanzen  unb  freifinnig  ben- 
Benbe  3>ireBtoren  burcf)  mehr  ober  weniger  aufrichtige 
3nformation  jener  5lftionäre,  bie  ficf>  an  fie  ttenben, 
erteilen,  tragen  biefem  Anrechte  Rechnung,  welches  aller- 
bings  gegen  9fti ^brauch  burch  0d)ein'  unb  (SintagaBtionäre 
gefd>üi$t  werben  mu^.  0olartge  bas  ^roportionalwafu- 
recht  webet*  in  bie  ^>efebgebung  noch  in  bie  0at$uiigeu  ber 
5lBtiengefellfd)aften  Eingang  gefunben  fyat,  ift  ber  ein¬ 
zelne  5lBtionär  allerbings  ton  jeber  3mnBiion  t>es  Willens 
außerhalb  ber  ©eneralterfammlung  ausgefchloffen;  ton 
jenen  bes  5öiffens  muß  er  es  nicht  fein.  Hnb  er  foll  es 
nicht  fein,  bantit  baburch  manchen  tolBswirtfd>aftlid)  be¬ 
benflicheu  (ütfeheinungen  ein  Siegel  torgefdwben  werbe. 


7.  Typen  des  Wirtfchaffslebens. 

a)  $er  jufriebene  unb  bet  uitjufttebene  Slftionör. 

(£ine  ftänbige  Jiöur  in  ben  ©ener  alten  ammlungen 
ift  feit  Sahrzebnten  ber  5lBtiortär,  ber  fich  nach  53erlefung 
bes  ^echenfchaftsberichtes  erbebt,  um  ber  Verwaltung 
feine  uneingefchränBte  53ewunberu»tg,  5lner!ennung  unb 
§>anfbarfeit  zum  5lusbrucB  zu  bringen  unb  bafür  einige 
herablaffenb  banfenbe  5Borte  bes  53orfii$enben  unb  bas 
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£äd>elii  ber  93erwaltungsräte  unb  einiger  anberer  53er- 
ftänbnisooller  einhoimft,  §ie  unb  ba  fcf>tx>ingt  er  fiel)  aud> 
noch  ju  einigen  anberen  Sebensäufoerungen  auf,  wie 
Einträge  auf  3öai)len  per  acclamationem,  En-bloc-Ab- 
ftimmungen,  Verzicht  auf  93erlefung  bes  —  eben  erft 
in  Empfang  genommenen!  —  Aechenfcf>aftsberichtes, 
©röterer  geiftiger  unb  phpfifcher  Anftrengungen  bebarf 
es  febon,  toenn  man  bas  A3ohlgef  allen  ber  Aegierungsbanf 
burd)  mehr  ober  toeniger  energifcf>c  Unmut  äufeerungen 
über  bas  Auftreten  eines  Oppofitionsrebners  erregen  toill 
unb  es  ift  auch  nicht  fo  ganz  gefahrlos;  benn  babei  jie^r 
ficf>  bas  Atehrheitslamm,  bas  ficf>  in  bas  23erfammlungs- 
gewühl  ftürzt,  meift  einige  fräftige  Aiffe  bes  aftioeren 
Oppofitionswolfes  511,  oor  berten  es  ficf>  grollenb  zu  ben 
0uf$en  bes  Q3or ftanb Sorten  surüdjiel)^ 

tiefer  £ppus  ift  fchlieftlicf)  l)öcf)ftens  ben  Unifor¬ 
mierten  fchäblid),  bie  hinter  feinen  £iraben  irgenbeinen 
fachlichen  §intergrunb  oer muten  unb  oerbient  feine  33e- 
fämpfung  fo  wie  jebe  Irreführung  bes  großen  ^ublüums. 
£>a  ift  fchon  ber  Aktionär  oorjujiehen,  ber  alle  Ab¬ 
nahmen  ber  Verwaltung  einer  oernid>tenben  $ritif  unter¬ 
zieht,  enttoeber  alles  ober  hoch  bies  unb  bas  ganz  verfehlt 
finbet  unb  es  felbft  oiel  beffer  gemacht  hätte  unb  bies  mit 
oiel  (Stimmaufwanb  unb  ausfehtoeifenben  ^Bewegungen 
oertritt,  <£r  ift  beffer,  weil  in  feinen  Ausführungen  fei>r 
oft  enie  beherzigenswerte  Anregung  ftedt  unb  weil  biefe 
$riti!  bie  Verwaltungen  wenigftens  wach  hält,  auch  wenn 
fie  fachlich  unfruchtbar  ift,  dir  ift  aber  nur  bann  bem  „zu- 
friebeneti“  Aktionär  oorzuziohon,  wenn  er  wenigftens 
ehrlich  ift*  Aur  zu  oft  oerfolgt  er  6onberzwecte  unb  oer¬ 
bient  bann  unbebingt  als  6chäbling  bie  Verfolgung  mit 
allen  Mitteln,  bie  eine  moberne  <£cd)nil  gegen  wirt- 
fcbaftliches  Ungeziefer  gibt,  §>ie  mübere  ift  ber 

Vaiffefpefulant  ober  an  ber  ^onfurrenz  gntereffierte, 
ber  burch  feine  Angriffe  unb  „Atiesmacherpolitit“  in- 
birefte  wirtfchaftliche  Vorteile  erzielen  will,  ber  „Jfter“, 
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2lufs  fd>ärffte,  vor  allem  mit  ftrafred>tlichen  Mitteln,  511 
betämpfen  ift  aber  ber,  ber  burd)  fein  <Sd;reien  birefte 
toirtfcbaftüche  Vorteile  erzielen  toill;  ber  fd>reit,  um  be- 
5al)U  3U  merben,  bamit  er  nicf)t  fd>reie  unb  fief)  für  er¬ 
preßtes  6cbu>eiggelb  in  einen  „ftummen“  9lttionär  obe; 
—  in  feinen  fchamloferen  (Srremplaren  —  gar  in  einen 
„5ufriebenen“  Slttionär  pertpanble.  £eßteres  tut  biefer 
^ppus  allerbings  meift  gegen  ben  Söillen  ber  Verwal¬ 
tungen,  um  für  ben  empfangenen  Sohn  aud)  eine  pofitioe 
©egenleiftung  $u  Pollbringen  —  bie  aber  nur  auf  bas 
taftpolle  6dra>eigen  bes  Vorfißenben  unb  auf  bas  nicht 
mehr  mitleibige,  fonbern  fd)ou  peräd)tlicf)c  £äcf>eln  pdti 
VertPultungsräteri  unb  dungetpeihten  ftößt.  92 tan  februeigt 
unb  tatylt,  befonbers,  rnenn  noch  eine  gemiffe  ^reffe- 
unterftüßung  baju  fommt,  aber  man  oetad)tet!*) 

£>er  „gnjer“  ift  in  §>eutf erlaub  perbreiteter  als  in 
Öfterreich,  tpährenb  bort  mieber  ber  .,5lttieu-£ouis“  fel- 
tener  ift  dagegen  ift  ber  „jufriebenc“  SXftionär  ein  fpe- 
5ififcb  öfterreicbifd)es  (Srjeugnis,  bas  fiel)  aüerbings  als 
billiges  Ausfuhr  probutt  balb  auch  bie  auslänbifeßen 
22tättte  erobert  f>at 

§)ie  gebung  bes  fachlichen  9Zioeaus  bes  2(ftiempefens, 
tpie  es  ber  Slttionäroerein  im  9luge  hat,  muß  beibeu 
2n>pen  ben  Qcährboben  entheben.  9öenn  ber  2lttionär- 
oerein  in  einer  ©eneralperfammlung  ein  £ob  ausfpriebt, 
bann  gefchiebt  bies  auf  C^runb  faßlicher,  unbefangener 
Prüfung  unb  ift  eine  geanffermaßen  burd)  bie  Entfachen 
bem  ©erechtigfeitsgefühl  abgerungene  9lnerfeitnung; 
unb  ipo  er  tabelt,  gefd>iebt  es  auf  (5runb  fachlicher  Zlnter- 
fuchung,  im  reiflich  ertpogenen  fjutereffe  ber  2lftiouäre 
unb  ber  9lttiengefellfd)aft,  beren  ©ebarung  ben  allge¬ 
meinen  tpirtfcbaftlicheu  (Srforberniffen  toiberftreitet  ffür 


*)  33gl.  ‘präf.  3öilf)elm  S^cftranef  in  ber  ©.-33.  ber  Alpinen 
92lontan-2l.-©.  t>om  5./ 4.  1918.  2tr.  11. 
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ihn  gibt  es  Bein  0onberirttereffe  als  bas  eine:  bem  2lf- 
tienmefen  $u  bienen  --  urtb  3 u  biefern  3^cfe  auf- 
3ulreten:fo  feiten  mie  möglich,  fo  oft  mie  nötig* 


b)  $er  $ermaltung$rat. 

<£inft  fiel  bas  Söort:  „3cbeö  Urteil  über  bie  grauen 
ift  falfdn  &>ma  es  gibt  fo  oerfefnebene  grauen,  baß  bas, 
was  auf  bie  einen  jutrifft,  bet  ben  anbren  unbebingt  falfd> 
fein  muß."  ©enau  fo  ift  es  mit  ben  33erm altungsr äten. 
QZs  gibt  folche,  bie  eine  blo^e  93eraterung  für  bas  Unter¬ 
nehmen  barftellen,  unb  anbere,  mit  berert  2luöfcheiben  es 
fid)  auflöfen  müf$te ;  bei  ben  einen  ift  jebe  förone  Tantieme 
hinatiögemorfenes  6>elb,  bie  £eiftung  ber  anberen  ift  gar 
nicht  mit  ©elb  aufjuroiegen ;  ber  eine  ift  amtlich  eine 
(Garantie  für  bie  Sauterfeit  ber  ©efchäftegebarung,  ber 
anbere  eine  innere  ©efabr*  6:5  gibt  itermaltungsräte, 
bie  man  nie  $u  fehen  befommt  unb  anbere,  bie  mehr  ar¬ 
beiten  als  ber  §)irefior.  §)er  Smpuö  bcs  93ermaltungs- 
rateö  ift  allerbings  ber  3afager,  ber  bem  mächtigen  33or- 
fi^enben  ober  bem  tüchtigen  £>ireftor  immer  juftimmt, 
entmeber  mell  er  ce»  nicht  anbers  oerfteht  ober  toeil  er  cs 
nicht  anberö  oerftehen  mill,  um  nicht  etwa  feine  einträg¬ 
liche  <0inefure  311  gefäbrbem  llnt  jebe  Grotte  Tantieme, 
bie  ber  Slftionär  für  biefen  jahlen  mufe,  ift  es  natürlich 
fchabe*  £>a  märe  es  beffer  unb  billiger,  feine  33ermal- 
tungsräte  3U  h ctben,  bie  paar  micflicf>en  Leiter  an  ber 
0pi^e  machen  3U  laffen,  was  fie  mollert  unb  ihnen  ben 
hoppelten  ©ehalt  3U  jahlen*  6:in  mertooller  Slcbeiter  foll 
gemifc  gut  befahlt  merben;  mer  meber  mertooll  noch  Ar¬ 
beiter  ift,  foll  gar  nicht  befahlt  merben*  £>abei  barf  nicht 
überfehen  merben,  bafr  bie  Tantieme  oft  baju  bient,  bie 
SJiftion  oon  bem  „gleichen  Sntereffe  ber  Mehrheit  unb 
Sttinberbeit“  3ur  ftvakc  ju  oerjerren :  bie  Mehrheit  ober 
richtiger  bie  Machtgruppe  hübet  ben  23orftanb.  6ie  fann 
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alfo  mit  Heroismus  eine  §)roffelung  ber  Säoibenbe  er- 
tragen,  toenn  fie  bas,  toas  fie  allen  Stationären  oorent- 
hält,  jur  (Gän3C  rmter  bem  Sitel  Tantieme  an  ihre  Sftit- 
glieber  oerteilt.  Sttan  erinnere  fid>  nur  an  einzelne  fd>am- 
lofe  5älle;  roo  mit  unb  ohne  33ilan3fünfte,  ben  Slftionärert 
feine  $rone  ober  feine  Sftarf  Säoibenbe  be3ahlt,  aber  recht 
fette  Tantiemen  oerteilt  tourben  —  unb  rebe  bann  noch  oon 
bem  „gleichen  Sntereffe“  oon  S2tel)r^eit  unb  Sftinberbeit ! 

£>as  6d)icffal  ber  Santi£me  muft  eng  an  bas  6d)icf- 
fal  ber  Süoibenbe  gefettet  toerben.  E>ie  Tantieme  enthält 
zweierlei  Elemente:  £ohn  für  Slrbeit  unb  Prämie  für 
Kapitalbeteiligung.  §>aher  forbern  roir:  ben  £ol >n  bem, 
ber  toirflid)  arbeitet  unb  bie  Prämie  bem,  ber  toirflicf)  bas 
Kapital  ^ergibt.  §>en  £ohn:  roer  nur  roegen  feines  glän- 
3enberi  SZamens  ober  feiner  fein  gewählten  oertoanbt- 
fcbaftlid)en  SBejie^ungen  l)ie  unb  ba  einmal  (Gelegenheit 
bat,  bei  einer  33ertoaItungsratsfit$ung  feine  llnfenntnis 
3ur  6d>au  ,311  tragen,  halb  3um  Sleib,  |»alb  311m  €5pott  ber 
toirflicf>en  Slrbeiter  bes  Unternehmens,  hat  auf  feinen 
geller  oon  bem  (Gelb  ber  Slftionäre  Slnfprucf),  bas  in  ber 
Stählung  tüchtiger  Beamter  toah rlicf)  beffer  angelegt 
wäre.  Säe  Prämie;  bie  Santi£me,  tuet d>e  ber  Vertreter 
einer  aaberen  Slftiengefellfchaft  befommt,  toeil  biefe  ficf> 
an  bem  Unternehmen  mit  einigen  SMlionen  an  Slftien 
ober  $rebit  beteiligte,  ift  nur  3U  einem  Seil  bie  Ent¬ 
lohnung  feiner  oft  fe^r  wertoollen  Mitarbeit,  3um  an- 
beren  Seil  aber,  toie  gefagt,  Prämie  für  bie  S^apitals- 
beteiligung  unb  gehört  baber  bem,  ber  bas  Kapital  her¬ 
gegeben  hat,  bas  finb  bie  Slftionäre  ber  beteiligten 
Slftiengefellfd>aft.  tiefer  Seil  ber  Santieme  bat  baher 
an  bie  (Gefellfcf>aft  abgeführt  unb  unter  ihren  Einnahmen 
angeführt  3U  toerben.  Er  ift  nichts  anberes  als  eine 
(Gefchäftsprooifion  unb  gehört  an  biefelbe  6telle  toie 
3infen  unb  (Gewinn. 

23ei  einer  Steihe  00a  Slftiengefellf  d>aften  ift  gar  ber 
9ftif$braucb  eingeriffen,^  ben  S3ertoaltungsräten  bie  auf  fie 


38 


entfallende  £antiemenfteuer  riid>t  anjulaften,  fondern  fie 
ihnen  —  fcbenfen!  §)as  bei fet,  der  33orftand  mad>t  nd) 
felbft  ein  ©efd)ent  in  der  $)ö^e  diefer  «Steuer»  $>as  ift  gan$ 
unäuläffig,  ja  bat  gerade  eine  Erhöhung  der  «Steuer  ,$ur 
golge»  §)ie  «Steuerbehörden  gehen  nämlich  von  dem 
©rundfafe  aus,  dafe  die  Steuer  nur  den  33erwaltungsrat 
treffen  kann;  wenn  fie  ihm  vergütet  wird,  fo  bedeutet  das 
gan$  einfach  eine  (Erhöhung  der  Tantieme  um  den  «Steuer¬ 
betrag  und  von  diefem  erhöhten  betrag  wird  die  Steuer 
oorgefchrieben»  §>er  33erwaltungsgericbtshof  bat  diejen 
Standpunkt  gebilligt  (ogl»  33udw»  10812  A)»  33efonders 
dort;  wo  die  £aniieme  fafeungsgemäfe  feftgelegr  ift,  liegt 
darin  einfach  eine  Umgehung  der  Satzungen;  eine  wider¬ 
rechtliche  3lusnüfeung  des  Itmftandes,  dafe  die  Steuer,  die 
den  einjelnen  33erwaltungsrat  perfönlicb  trifft,  aus  33e- 
quemlichteitsgründen  bei  der  Mtiengefellfchaft  eingebobeit 
wird»  Nötigenfalls  müfete  eine  Minderung  des  ©efefees  in 
diefem  fünfte  angeftrebt  werden,  da  er  511  einem  Miß¬ 
brauch  ausgenüfet  wird,  der  durch  die  (Sxböbung  der 
£antiemenfteuer  noch  empfindlicher  und  fcbädlicbet  wird» 

§>er  tüchtige,  ehrliche,  tätige,  kluge,  gut  —  wenn 
es  der  (gewinn  erlaubt,  fogar  glänzend  —  gejagte  33er- 
waltungsrat  ift  für  den  Aktionär  immer  noch  etwas  mehr 
wert  als  die  größte  Tantieme,  die  er  bekommt»  §)er  Mann 
mit  dem  £itel  des  33er w altungsrate s  und  dem  £barakter 
des  £aniiemenkaffiers  dagegen,  weniger  als  die  kleinfte 
Tantieme,  mit  der  die  £at[acf)e  feiner  (griftenä  honoriert 
wird»*) 

c)  $ie  grau  als  2lftionärin. 

$>er  ftampf  der  grauen  um  ihr  93ed>t  wird  durch  - 
den  $rieg  ein  gutes  Stück  gefördert»  3Zur  jögernd  und 
widerwillig  gab  man  ihnen  früher  Stücf  für  Stück. 
Man  anerkannte,  dafe  es  ihnen  gebühre,  aber  man  liefe 


0  33gl»  11. 
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fic  tportcn,  bis  einmal  ein  paffetiber  5lugenblict  tommen 
inerbe»  II nb  er  tarn!  Oie  Männer  sogen  ins  5clb  unb 
bie  grauen  —  fte  pflegten  nicht  nur,  fonbern  fie  be- 
ftellten  bie  Selber,  leiteten  bie  6>ef<häfte,  führten  bie 
Jabriten.  (Ein  SMegsbienft,  nicht  minber  mistig  als 
irgenb  einer,  benn  er  erhält  ben  regelmäßigen  Kreis¬ 
lauf  bes  btutes.  Weffen  §erj  ruhig  fchlägt,  ber  tann 
lange  ringen« 

Bitten  im  S^rieg  finb  bie  Rechte  ber  Jrauen  ermei- 
tert  morben»  Oie  Otooelle  sum  bürgerlichen  (Eefeßbud) 
gab  ihnen  lange  besprochenes,  noch  länger  berbientes. 
(Es  tnar  eine  unbemußte,  burd>  bie  9tot  abgerungene  5ln- 
ertennung  für  ihre  Slrbeit»  bielleicht  tonnte  biefe  Arbeit 
noch  beffer  unb  sielbemußter  fein,  menn  bie  grauen 
beffer  norbereitet  mären»  Oie  mirtfchaftlichen  $ennt- 
tiiffe  nieler  finb  mohl  recht  mäßig»  Jn  bem  ^3rojeß  eines 
§eiratsfchminblers  ftellte  fid>  tyetaus,  baß  eines  feiner 
Opfer  ein  €>partaffenbu<h  non  65  000  K  in  Ejänben  ^u 
haben  glaubte,  toäbrenb  es  nur  auf  10  000  K  lautete. 
6ie  hatte  bie  einseinen  Stffern  3ufammengesählt !  Wie 
niele  mögen  ju  6<haben  tommen,  meil  fie  bas  (Einmal¬ 
eins  bes  Wirtfchaftslebens,  bas  tleine  unb  bas  große, 
nicht  tennen»  £aufenbe  non  Jrauea  befißen  Wert¬ 
papiere  unb  tennen  fie  nicht,  befißen  größere  ober  ge¬ 
ringere  Olnteile  non  llnternehmungen  unb  nerftehcn  fie 
nicht»  Sabllofe  Olttionärinnen  tniffen  nichts  non  ihrem 
oft  ftattlichen  5lttienbefiß  unb  banon,  baß  non  bem  rich¬ 
tigen  berhältnis  stnifchen  Oteferoe  unb  Tantieme  ihr 
Wirtfchafts-  unb  £oilettegelb  abhängt« 

Wlerbings,  sahllofe  5lttionäre  miffen  auch  nicht 
mehr»  3 bncn  bie  Olugen  3U  öffnen,  fie  ihre  Rechte  tennen 
unb  mähren  su  lehren,  ift  eine  ber  michtigften  Aufgaben 
bes  51  ttionärner eines»  (Er  mill  feine  £ätigteit  auf 
alle  erftrecten,  bie  fie  brauchen,  nor  allem  alfo  auf  bie 
5iftionärinnen«  (Er  mill  fie  felbftänbig  ihre  Wertpapiere 
beurteilen  unb  nermerten  lehren.  Oen  attienbefißen- 
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ben  Scannern  u nb  grauen.  gleiche  S^enntniffe  vermitteln 
—  unb  gleiche  9^ed>te  erfämpfeti. 

$)at  man  fchon  je  eine  in  bet  Generalverfamm- 
lung  einer  2ltaengefeltfd>aft  gefehen?  Unb  bod)  ent- 
halten  nur  tvenige  Statuten  bie  finnlofe,  ja  ungültige*) 
3$eftimmuna,  ba£  5™uen  —  fotvie  9Kinber  jährige  unb 
S^uranbert  —  ihr  (Stimmrecht  nur  burd>  einen  Vertreter 
ausüben  fönnert.  §>ie  Rechte,  bie  bie  3l!tionäre  in  ber 
Generalverfantmlurtg  ausüben,  tonnte  man  füglich  auch 
in  bie  §änbe  ber  5rauen  legen*  Gö  ift  tvohl  ber  befchei- 
benfte  33eruf,  ber  bie  geringste  (Schulung  erforbert,  ein 
2lftionär  zu  fein,  ber  mit  fiel)  machen  läftt,  tvaö  bie  93er- 
roaltung  tvill.  $>ie  0tatuten,  tvelche  bie  5r<uten  von  ben 
Genetalverfammlungen  ausfchloffen,  tvaren  alfv  hoppelt 
finnlos:  erftens  tvar  baö  verfagte  9^ect>t  nid)i  viel  rvert 
unb  zweitens  machten  bie  grauen  von  ibm  o|>iief>in,  auch 
tvo  es  ihnen  nicht  verjagt  tvar,  feinen  (Gebrauch* 

2lud)  h*cr  5^igt  fich  tvieber  bie  beharrliche  Hnfonfe- 
quenz*  §errfd>erin  fonnte  bie  grau  tverben,  aber  nie 
2ttinifter.  23on  Generalverfammlungert  tvar  fie  ausge- 
fd>loffen,  aber  zu  93ertvaltung6tat5fit}ungen  zugeiaffen. 
3n  Ztngarn  ift  ein  gall  unb  in  Öfterreich  minbeftens  ein 
gall  befannt,  baft  grauen  in  ber  Leitung  großer  Unter¬ 
nehmungen  fii$en  unb  ihren  ^3lat}  voll  auefüllen,  tveit 
beffer  als  ein  guter  ^Bruchteil  aller  33ertvaltung6täte. 
2öenn  irgenbtvo,  follte  man  fyxet  bloft  fragen,  tvas  ge- 
leiftet  tvirb,  nicht  tvet  es  leiftet. 

Gs  ift  an  ber  3eü,  baf$  ben  grauen  ihre  volle  tvirt- 
fchaftliche  Gleichberechtigung,  noch  vor  ber  politifchen, 
Zuteil  tverbe.  2tuf  bem  unbegrenzten,  aber  tvichtigen 
Gebiet  bes  2lftientvefenö  fann  es  am  leichteften  gefd>ehen. 
2öenn  bie  grauen  hi^  3u  lernen  anfangen,  fommen  fie 
nicht  zu  fpät;  aud>  bie  meiften  Männer  tnüffen  es  noch 


*)  93ergl.  0.  9t.©.,  93 b.  55,  6.  41;  Stofenborff,  „Stille 
9tefen>en“,  2.  Auflage,  6.  37,  2lnm.  3b. 
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tun.  Vei  ber  ftcts  mad>fenben  Vebeutung  ber  2lBtie 
muffen  fie  fie  perfteheu  lernen,  mollen  fie  it>r  2lmt  als 
Vormünberin  unb  £)anbelsfrau  ganj  permalten  unb  fid) 
pom  fremben  Urteil  unabhängig  machen.  2öenn  fie  es 
gelernt  haben,  tuerben  fie  burcf)  bie  Ausübung  ihres 
Rechtes  ben  Männern  ein  Veifpiel  geben.  Vene  Rechte 
nut$t  man.  §>as  ;Red)t  bes  SIBtionärs  hätte  nie  fo  jämmer¬ 
lich  perBümmern  Bonnen,  me  an  er  nicht  beffen  Venuhung 
unterlaffen  hätte. 

£>rum  feilen  bie  grauen  ihre  Rechte  als  2lBtionä- 
rinnen  Bennen  urtb  ausiiben  lernen.  (Es  ift  porläufig 
nicht  Piel,  mas  fie  ba  Bennen  lernen  unb  ausiiben  Jollen. 
2lber  bas  Söenige  mirb  mehr  merben  urtb  ficf>  lohnen. 
§>ie  2lBtionäre  unb  bie  grauen  Bonnen  mertoolle  Vun- 
besgenoffen  merben,  benn  fie  haben  ein  gleiches  (SchicBfal: 
Rechte,  bic  ihnen  felbftperftänblid),  nach  natürlichen 
©runbfähen  gebühren,  erft  erBämpfen  ju  miiffen. 


8.  Die  Rusgleichordnung 
in  ihrer  flnroendung  auf  Hkfiengefellfchaffen 
und  Gefellfchaften  m.  b.  fi. 

2Öenn  eine  ©efellfdraft  3ablungsunfähig  ober  über- 
fchulbet  ift,  Bann  fie  um  (Einleitung  bes  2lusgleid)6Perfah' 
rens  anfud)en.  §>ie  Vorteile  biefes  Verfahrens  für  fie 
felbft  finb  jmeifellos,  für  bie  (Gläubiger  im  Stalle  bloßer 
Überfdmlbung  jmeifelhaft.  $)enn  gerabe  bei  Unter¬ 
nehmungen  liegen  bie  2öerte  unb  SBerterhöfnmgen  oft 
in  ber  SuBunft.  92tehr  als  beim  einzelnen  Snbipibuum 
hat  bei  pielen  pou  ihnen  (£erraingefellfchaften  finb  ein 
tppifches  Veifpiel!)  ber  blofte  Seitenlauf  mertfteigernbe 
3öir Bungen.  Vlofc  burch  ihn  Bann  fid)  bie  heutige  Über- 
fchulbung  in  Biinftige  SlBtipität  permanbeln.  9ftad>t  nun 
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bie  Gefellfd>üft  von  ber  2lusgleid)Sorbnung  f)eute  Ge¬ 
brauch,  fo  3erftört  fie  ihren  ©laubigem  bie  Sutunfts- 
toerte,  bie  ihnen  t>ielleid)t  ftatt  bec  Ouote  bas  Ganje 
brächten  unb  gerabe  bie  ltrfacf>e  bes  S^rebits  getoefen  fein 
mochten»*)  Mifrbräud>e  finb  nad>  biefer  Dichtung  bin 
fid>erlicf>  möglich,  unb  tlugen  unb  rüdfid)tslofen  ^inanj- 
männern  eröffnet  fid>  ba  eine  neue  her  Sanierung, 
bie  im  3ufammeni)arig  mit  Slftienfpelulation  nod)  febr 
bebentlid)  toerben  tanm 

2lber  aud)  nach  einer  anbern  Dichtung  l)in  finb 
Mif$bräud)e  möglich,  bie  geeignet  finb,  bie  Vorteile  ber 
2lusgleid>sorbnung  für  2lftiengefellfcf)aften,  entgegen  bem 
Millen  bes  Gefei$gebers,  einfad)  illufocifd)  ju  machen. 
§>ie  Muffte Uung  bec  33ilan3  ift  redf>tli<f>  6ad)e  ber  Mehrheit 
ber  Generaloerfammlung,  tatfäd)Iid)  ber  33enoaltung. 
9Zun  ift  bei  2lttiengefelljd)aften  ungemein  häufig,  häufiger 
als  bei  Gefeüfd>aften  nu  b.  H*,  ber  Grofjaftionär 
mit  bem  Hauptgläubiger  ibentifd)  ober  oon  il>m  oolitom- 
men  abhängig,  Melftens  ift  biefer  eine  33ant  6ie  be- 
herrfd)t  mit  eigenen,  geliehenen  unb  belehnten  0tücfeu**) 
unb  gefälligen  Mitläufern,  befonbers  angefid)ts  ber 
gntereffeioügteit  ber  meiften  Mtionäre,  hebingungslos 
bie  Generaloerfammlung;  fie  hat  fid),  oft  als  33orbe- 
bingung  ihres  ^rebits,  bie  Mehrheit  im  93orftanb  ge¬ 
fiebert  6ie  ftellt  baher  bie  33ilan3  in  ber  93orftanbs- 
fii$ung  fo  auf,  toie  fie  fie  braucht  unb  läftt  fie  oon  ber 
Generaloerfammlung  betätigen»  93ilan3fälfchung? 

Mein  Gott,  mahrfchein lieh  gibt  eö  tone  einzige  Gefell- 
fchaft  mit  einer  richtigen  33ilanj,  §>ie  Sßetoertung 
m^äbliger  ^often,  von  ben  ^ortefeuilleaftien  unb  ®u- 


*)  93ergl.  bie  intcreffanten  Sliiöfüfjrungen  von  £anbesgericbtsrat 
©eorg  ^ranfl  über  bie  biesbejüglidjen  23efiimmungcn  bec  froat. 
2lusgl.-Orbn.  in  9lr.  7/1916  ber  „Mitteilungen  bes  Öftere.  Stftionär- 
pereins“. 

**)  93ergl.  „6timmred)t  ber  belehnten  2lftie“. 


biofen  bis  ju  ben  Rtafd>inenanlagen  unb  Realitäten,  ift 
©rmeffeitsfache,  mitunter  nur  nach  einer  (Seite  begrenjt. 
Alan  „ermißt"  eben,  toie  man  es  braucht,  in  bem  einen 
33ilan3)al)r  niebrig,  toeil  man  teine  bol>e  SMoibenbe  aus- 
fchütten  ober  ben  $urs  ein  roenig  brücten  toill,  in  bem 
anbern  l)od),  um  Attien  anjubringen  ober  ben  ffebler 
eines  $)irettors  311  beeten»  Einlagen  unb  ^Beteiligungen 
im  Aterte  oon  Millionen  tann  man  in  ben  33ilanjen 
oon  ^^efaurierungsgefellfc^aften  infolge  oon  Abtrei¬ 
bungen  mit  einer  Slrone,  annähernb  roertlofe  in  ben 
^ilanjen  3tr>eifelt>after  ©efellf  d>aften  mit  Beträgen, 
bie  fie  einmal  angeblich  befaßen  ober  oielleid)t  einmal 
befifeen  roerben,  eingefefet  finben.  $>ie  Steuerbehörbe 
läfet  oiele  Anfäfee  nicht  gelten,  oft  mit  Unrecht,  mitunter 
mit  oollem  Recht.  £>ie  ©efellfchaften  müffen  zweierlei 
93ilan3en  aufftellen,  eine  für  bie  23ebörbe,  eine  anbere 
für  bie  Aftionäre;  bie  richtigen  ^Bewertungen  tann  fiel) 
nur  ber  (ginge meiste  aus  beiben  l>erausfud)en  ober 
fombinieren* 

Aus  biefem  biofeen  (Streiflicht  auf  bas  Tuntel  ber 
SBilanjtünfte  ift  fd>on  erfid>tlid>,  bafe  es  in  jahllofen  fällen 
ungemein  oon  bem  AMllen  ber  Rtebrheit  einer  ©efell- 
fdjaft  abhängt,  ob  fie  als  überfclmlbet  $u  gelten  tyat  ober 
nicht*  §>er  ^ernftefjenbe,  mag  er  nun  ©läubiger  ober 
Attionär  fein,  h<*t  faft  gar  fein  Rtittel,  um  bie  Angaben 
ju  tontrollieren  unb  noch  roeniger,  um  ihre  Richtigftellung 
ju  oeranlaffen»  $>ie  lanbesfürftlid>en  S^ommiffäre  tonnten 
toohl  ©iniges  tun,  toenn  bies  Amt  anbers  aufgefafet 
toürbe  als  es  gefdneht..  $>ie  ©efellfchaftsmehrhoit  tann 
alfo  ungehinbert  eine  Überfdmlbung  hcrausrecf)nen  unb 
ein  Ausgleid>soerfahrcn  erzwingen,  toenn  fie  nicht  beffen 
folgen  für  Anfefjen  unb  $rebit  fcheut*  Alan  tyat  fd>on 
Ärgeres  auf  fid)  genommen,  toenn  es  Vorteil  brachte. 
Allerbings  läuft  man  bei  einem  unwichtigen,  funbigen 
unb  unabhängigen  Ausgleichsoertoalter  bie  ©efahr 
feiner  Überprüfung  nach  §  31  Ausgl.-O.  unb  ber  93er- 
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toeigerung  ber  2lusgleicf>sbeftätigung  nach  §5 1/1.  Schließ¬ 
lich  tft  babei  nic£>t  oiel  risliert. 

§>iefe  Gefahr  unb  biefe  Kontrolle  !ommt  bei  bem 
entgegengefeßten  unb  roeit  häufigeren  5a(l  nicht  in  Ve- 
trad)t,  baß  eine  Gefellfd>aft  ihre  Überfdmlbung  in  ber 
33ilan$  t>erfd)leiert  —  in  fo  h^mtofer  $®eife,  baß  es 
ftrafrechtlich  nicht  3U  faffen  tft.  §)a  tritt  nun  bie  eingangs 
ermähnte  Parallelität  ober  gbentität  jtoiichen  ber  Mehr¬ 
heit  ber  Generaloerfammlung  unb  bes  Vorftanbes  unb 
bem  Hauptgläubiger  in  Grf  Meinung.  $)er  Gläubiger 
lägt  es  als  Großattionär  einfach  nicht  3U,  baß  bie  Gefell- 
fchaft  oon  ben  Wohltaten  bes  2lusgleichsperfaf)rens 
(Gebrauch  macht.  Söieber  einer  ber  hjpifchen,  fo  oft 
geleugneten  5äUe,  in  benen  bie  Qritereften  bes  Groß- 
attionärs  unb  ber  Gefellfchaft  einanber  miberftreiten. 
Sur  (Sicherung  feiner  j^berung  erhält  ber  Gläubiger 
fünftlich  ben  Suftanb  bes  Vilansgleichgemichies,  benn 
fie  ift  ihm  nichtiger  als  fein  2lltienbefiß,  ben  er  f<f>üeglich 
mit  ber  tiinftlichen  Vilanj  nach  unb  nach  auch  ein  toenig 
oerringern  tann. 

$)arf  er  bas?  Soll  er  bas  bürfen?  3m  geltenben 
öfterreichifä)^  Slttienrecht  finbet  ftcb  lein  Hinbernis. 
9ticht  einmal  eine  actio  doli  (beren  Geltungsgebiet 
unfere  Gerichte  tunlichft  einengen)  tann  gegen  ihn  unter 
ber  Herrrfchaf;  bes  9lechtsgruabfaßes  burchgreifen,  baß  ber 
Gefellfchafter  ber  9lttie;igefellf4)aft  unb  ber  Gefellfchaft  m. 
b.H.  leine  Verpflichtung  tyat,  bie3nteceffen  ber  Gefellfchaft 
3u  toahren,  ftatt  ben  feinen  311  folgen.  Veim  Vorftanbs- 
mitglieb  ift  es  anbers,  aber  bie  Vilan3  roirb  formell 
oon  ber  Generaloerfammlung  befchloffen.  Vei  ber  Ge- 
fellfchaft  m.  b.  H*  tann  eine  liberale  Auslegung  bes  §  39/4 
toohl  Abhilfe  fdmffen,  benn  unter  „Vorteilen"  tann  ein 
damnum  cessans  gan3  ebenfo  toie  ein  lucrum  emergens 
perftanben  roerben  unb  bie  9lbänberung  eines  9led>tsge- 
fchäftes  ift  feiner  „Vornahme"  gleichsuhalten.  Gine  gleiche 
Veftimmungenthält§252/3beutfchesH.-G.  2llfogerabe  bei 
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her  ©cfellfchaftsform,  wo  bk  (Gefahr  häufiger  eiutritt, 
nach  öftcrreid)ifchem  9tecf)t  her  Schuß  gegen  fie. 

®k  —  Hoffentlich)  balh  —  tommenhe  Aooellierung 
unfe'res  Aktienrechtes  toirh  eine  ihrer  ipid)tigften  Aufgaben 
in  her  Ausfcf>altuug  hes  Stimmrechtes  hes  Sonher- 
intereffenten  finhen.  Von  ihrer  glücklichen  Söfung  häng: 
hie  gefunhe  (Snttpicklung  hes  (Sefellfchaftsroefens,  hie 
Ausfchaltung  pon  Mißbräuchen,  hie  ^ftigung  hes  öffent¬ 
lichen  Vertrauens  ab.  (£s  tpechen  [ich  ihr  ftarke  Kräfte 
entgegenitellen ;  hoffentlich  finhet  fid>  eine  gefeßgeberifd)e 
§anh,  ftart  genug,  fie  311  beseitigen. 


9.  Diuidende  und  nominale.*) 

Menu  man  lieft,  haß  hiefe  ohei  jene  Aktiengefellfchaft 
x%  $>ipihenhe  perteilt,  fo  ift  has  meistens  unrichtig  —  ober 
nur  formell  richtig,  aber  geeignet,  jehen  anhern  als  hen 
&reis  cingetoeihter  Sachoerftänhiger  irre,3uführen.  Menn 
3.  V.  eine  Aktiengefellfchaft  mit  einem  Nominale  von 
K  400.—  unh  offenen  Aeferoen  pon  K  200.—  per  Aktie 
eine  £>ipihenhe  pon  K  2.8—  ausfd)üttet,  fo  jinh  has  nicht 
7%  hes  Mertes.  £>as  Nominale  ift  eine  J^iftion,  hie  bei 
einer  Aktiengefellfchaft  pon  einiger  (£nttoicklung  fich  ntit 
hem  Meet  felbftrehenh  nicht  heckt.  giir  hen  ernften  Attio- 
%  när  kommt  hie  Aktie  nicht  nach  ihrem  Nominale,  fonhern 
nach  ihrem  Mert  in  Vetrad)t;  toir  meinen  geroiß  nicht 
hen  äußern  Mert,  hen  Tageskurs,  3U  hem  er  fie  zufällig 
,  ertporben  h^t;  fonhern  ihren  innern  Mert,  her  fich  ergibt 

*  aus  hem  Anteil  au  Aktienkapital  unh  Aeferoefonhs,  kur3, 

an  hem  iatfächlich  arbeitenhen  Kapital.  Menrt 
eine  Aktiengefellfchaft  im  Saufe  her  gahre  9lefen>eri  in 
her  hoppelten  Höhe  ihres  Aktienkapitals  angefammelt 


r)  21ergl.  6<$reiber-£>of manrt6tf>al:  Sütiennommale“. 
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bat,  dann  hat  ftd>  eben  if>r  arbeitendes  Kapital  perbrei¬ 
facht  und  der  Stationär,  der  diefe  Steferpen  aus  dem  Er¬ 
trage  bilden  fab,  l>at  einen  dreifachen  SBert  in  der  §anb, 
der  arbeitet  und  ju  dem  die  Mundende  ins  Verhältnis 
ZU  bringen  ift*  (Vgl*  das  ^riegsfteuergefeb*) 

Es  ift  einfad)  tomifcf),  toenn  man  zu  lefen  betommt, 
bafe  z*  V*  die  Assicurazioni  Generali  25  bis  35  %  E>ipi- 
dende  den  Stfiionären  zumeift,  tpas  dann  als  Argument 
für  ein  Verfid>erungsmonopol  benützt  tpirb*  3n  Söirf- 
lid>!eit  liegen  die  Verhältniffe  ganz  anders*  Vei  den 
rpiederholten  Erhöhungen  des  Slttientapitals  der  Generali 
rpurde  tyopee  Slgio  befahlt,  fo  daß  die  Stationäre  für  das 
Slttientapital  pon  12,6  nicht  rpeniger  als  26%  SMlionen 
fronen  bezahlt  haben*  5%  bapon  betragen  1,3  Sftillionen 
und  tpenn  die  ©efellfd)aft  bei  angefammelten  Syonbs  pon 
557  Sftillionen  und  bei  mehr  als  100  SMlionen  jährlicher 
^rämieneinnahme  ihren  Stationären  in  den  beiden  testen 
gabren  4,3,  refpettioe  3  SMlionen  bezahlte,  fo  tpurden 
höd>ftens  3  bis  4%  der  ^rämieneinnahme  und  nicht  ein¬ 
mal  10%  des  Kapitals  als  §>ipibenbe  ausgefchüttet* 
§>er  befte  Sftafcftab  —  bei  reeller  ©ebarung  —  für 
die  Veroertung  einer  Slttie  ift  der  $urs  für  Sleuemiffionen* 
Söenn  eine  Slttiengefellfchaft  ihren  Slftionären,  eben  in 
^inblicf  auf  die  Steferoen,  zumutet,  ein  Rapier  mit  dem 
SZominale  pon  400  um  600  zu  erroer ben,  fo  bedeutet  das, 
bafc  fie  feinen  toirtlicben  SBert  fo  hoch  einfd)äßt,  tpobei  fie 
immerhin  durch  einen  niedrigen  Emiffionsfurs  den  Slt- 
tionären  eine  Prämie  bieten  mag*  Slber  man  tann  dann 
perlangen,  baft  die  $>ipibenbe  im  Verhältnis  zu  diefem 
föurfe  ins  Sluge  gefaxt  tpirb* 

Söenn  diefe  Slttiengefellfchaft  dann  3*  V*  eine  $)ipi- 
dende  pon  K  28*—  ausf chüttet,  fo  mag  das  fachlich  be¬ 
rechtigt  fein,  aber  man  darf  nicht  fagen,  daft  die  7%  (oom 
Nominale)  ausfcf>üttet,  fondern  tann  diefe  E>ipibenbe 
nur  eine  42/3%ige  (pon  Stttienfapital  plus  Steferoen,  be¬ 
züglich  Pom  Emiffionsturs)  nennen* 
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Es  hanbelt  ficf>  bei  biefem  Erunbfah  um  mehr  als 
eine  blof$e  Formalität*  Es  banbclt  ficf>  um  bie  23er- 
meibung  einer  3rreführung  bes  minbererfahrenen  ^ubli- 
turne,  bas  nicht  burcf)  eine  Stffer  geblenbet  toerben  foll. 
Es  Rauheit  fid>  um  bie  23efeitigung  eines  ungerechten 
Agitationsmittels  ber  minber  kapitalfreunblichen  ^rejfe, 
toelche  auf  eine  I0%ige  §>ioibenbe  hintoeift,  too  bas 
arbeitenbe  eingejahlte  Kapital  t>ielleid>t  nur  mit  5% 
oerjinft  toirb*  Es  banbeit  ficf>  alfo  um  einen  toohloer- 
fianbenen  0cf)u^  bes  Kapitals* 

2öir  toollen  Klarheit  unb  Dichtigkeit*  A3enn  man 
fich  nicht  oon  ber  23erhältnisjahl  bes  Dominales  trennen 
toill,  bann  fprecbe  man  es  fo  aus  roie  eine  Wiener  23ank, 
bie  fchrieb,  bafs  ihre  §>ioibenbe  fo  oiel  ^Serjent  oom 
Nominale  unb  fo  oiel  oom  Aktienkapital  plus  Deferoen 
ausmache*)* 


10.  Die  €inkommenfteuerpflichf  des  Hkfien- 
bezugrechtes**). 

E>ie  toahre  Ecrichtsentlaftungsnooelle  ift  in  ber  Er¬ 
höhung  ber  Eerichtsgebiibren  5u  finben;  bie  eigentliche 
^riegsgeroinnfteuer  toirb  oom  33etiPaltuugsgerichtshof 
eingeführt,  iubem  er  toirtfchaftliche  Erlernungen  in  ein 
juriftifches  ^3rokruftesbett  fpannt,  um  fie  fteuerpflichtig 
5u  machen*  Am  20*  Januar  1912  (8690  F)  bat  er  gefunben, 


*)  Eatfädjlicf)  ift  biefe  SBercdmungsatt  auf  Anregung  bes 
Oft*  Slttionäroereins  oon  einer  ber  bebeutenbften  2t.-©.  an¬ 

genommen  toorben. 

**)  33gl.  3*:  „Oie  neuen  2lEtien  ben  alten  Stationären".  ferner 
„Öft.  23olf6toirt"  9Zr.  10/1918;  Dr.  ^elijc  ßornfelb,  „©infommen- 
fteuerpftidjt  oon  23e3ug8red>ten";  0d>reibcr-.?jofmann6tl)aü 
„Stttiennominale",  0.  21.  23efd)l.  b.  33aper.  Obft.  £.-©.  o.  18./1.  18 
(„3*  f.  9te<f>tspfl.  i.  kapern",  0.  78/18).  23ubto*  9710  F. 
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ba 5  bcv.  Empfang  pou  dkatisaBticn  einfommenfteuerpflich- 
tig  ift ;  bamals  J>attc  er  tamit  auch  Becpt,  tpeil  bic  VBüen 
butcf)  Bezahlung  aus  tcrn  Beferoefonbs  Uberiert  tparen 
unb  baber  eine  ähnliche  0acplage  porlaa,  als  wenn  Me 
Beferoefonbs  an  Me  VBtionäre  ausgefepüttet  unb  bann 
pen  ihnen  Me  neuen  VBtien  bezogen  worben  wären.  5n 
biefern  wäre  eben  ntef )t  ber  VBtienbe^ug,  fonbem 
bie  Bcferrenausfcpüttung  beim  VBtionär  einBontmen- 
fteuer pflichtig  gewefen.  3n  ber  Qmtfcpeibung  rorn 
18*  September  101 5,  3»  5705,  Bubw.  10839  F,,  pat  ber 
Berwaitungsgericptspof  gefunben,  baf$  Me  Veräuße¬ 
rung  bes  Be3ugrecptes  bei  einer  VBtienemiffion  einBom- 
meufteuerpflicpdg  fei,  §>iefe  Vnficpt  bat  jwar,  u.  a.  pou 
§errri  Dr.  ijeimiep  6cpreiber  in  einer  VriiBelfctie  in  ber 
„6par-  unb  Benten^eitung“  eine  ruhige,  aber  perniep- 
tenbe  Stritt!  gefunben,  immerhin  ift  ber  geplfcplufc  bei 
niept  tiefgebenber  Betrachtung  bcs  Vlefene  bes  VBtien- 
bejugreebtee  erflärlicp.  ber  (Srntfcbeibung  rom  8*  ^e- 
bruar  1916,  B.  11  090  F.,  ift  aber  biefer  grrtum  noch  über¬ 
troffen  tporben:  Vud>  bas  irid>t  peräußerte,  alfo  ausge¬ 
übte  Bergrecht,  tourbe  einBommenfteuerpflicptig  ertlärt  t 
6ürft  bei  grünblicberem  Bacpbenfen  finbet  man  bie 
wirtfcpaftlicpe  unb  juriftifepe  ZlngepeuerlicpBeit  biefer 
Vnficpt.  £>ie  0cpwierigBeiten,  bie  fiep  ihrer  Vnwenbung 
burch  bie  0teuerbeporben  entgegenftellen,  müßten  fie 
febon  begreiflich  machen,  Vllerbings  firib  biefe  0cpwierig- 
Beiten  für  biefe  nur  ein  gorbifeper  knoten,  mit  bem  fie 
leicht  fertig  werben.  Vliepiel  toar  bas  Bergrecht  ber 
S^rebitaBtie  roert?  4,  5  fronen?  Viarum  nicht  10  ober  3? 
Vlenu  bie  $rebitaBtie  in  einer  Vloche  finBt  ober  fteigt,  ift  ba- 
rum  ber  Viert  bes  ausgeübten  Be^ugrecptes  gefallen  ober 
geftiegen,  wenn  bie  VBtie  nicht  oerBauft  würbe?  £atfäcp- 
itef)  ift  ber  $urs  ber  S^rebitaBtie  Burj  nach  ber  Beuemiffion 
1916  um  30  fronen  gefallen;  war  alfo  bas  Besugrecpt 
um  3  fronen  roeniger  toert?  Vleun  eine  ©efellfcpaft, 
u>ie  es  mitunter  PorjuBommen  f  epeint,  anläßlich  einer 
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Beuemiffion  ben  Shits  hmauftreibt,  ift  bann  Das  ausge¬ 
übte  Be3ugred)t  mehr  wert  geworben  unb  müffen  bie 
Bftionärc  bie  Manipulation  it>rer  Verwaltung  mit  ihrer 
Einfommenfteuer  honorieren?  Oie  Sadgaffe  jeigt,  bafc 
ber  2Beg  falf d>  ift. 

»  Xöenn  man  einen  Xtnhmbigeu,  bas  ftete  Opfer  ber 

Bnimicrfpefulation,  an  bie  Borfe  füt>rt  unb  ihm  fagt: 
„Siehe,  wer  Eigentümer  biefer  Bftie  ift,  befommt  eine 
t  gleiche,  junge  Bttie  um  10  Shonen  billiger,  als  ber,  ber 

ui d>t  Eigentümer  ift;  bas  Eigentum  ber  alten  B?tie  hat 
Daher,  au^er  feinen  §auptroert,  einen  „anrechenbaren 
XBert  oort  10  fronen",  bann  wirb  biefer  natürlich  biefcs 
Bergrecht  für  eine  „Frucht",  ein  „Erträgnis“  ber  alten 
Bitte  ausfprechen.  Oer  erfahrene  ^inanjmanu  aber  wirb 
Demjenigen  höbnifd)  ins  ©eficf>t  lachen,  ber  ihm  biefe 
Bklsbeit  auftifd)en  will  unb  ihm  auf  beu  Shpf  fagen,  bä§ 
er  ein  Bauernfänger  ift,  beim  er  we i§,  baf5  mit  bem  Bb- 
fdmeiben  biefer  „Jrucht“  ber  (Stamm  fofort  um  genau 
fo  piel  !ürjer  wirb.*) 

Bur  Börfenfpiel  unb  Börfenbiaietti!  haben  bem 
Be5ugrecf)t  einen  Bkrt  perliehen,  beu  es  nidfjt  h at,  gn 
B)irtlichleit  ift  es  an  unb  für  fich  oöllig  wertlos  unb 
bebeutet  nichts  anberes,  als  eine  Umbuchung  in  ber 
Bilanz  ber  Eefeüfchaft.  Blau  [teile  fich  eine  Bltienge- 
fellfchaft  pon  10  Millionen  Bftieutapital  unb  2  BMionen 
Shebitoren  por.  Oer  Eigentümer  pon  100  Bitten  3 um 
'*  Bominale  pon  1000  fronen  befi^t  ein  §unbertftel  ber 
Eefellfchaft.  Xöenn  fie  nun  eine  Btilliou  neuer  Bitten 
ausgibt,  fo  mag  fie  bas  3um  S^urs  pon  100  ober  150  tun; 
t  bann  erhält  fie  eben  1  ober  1%  BMllioneu  neues  Eelb 

unb  wirb  nur  mehr  1  bis  y2  Million  Shebitoren  haben 
ober  aber  ihre  Bltioen,  etwa  Einlagen  ober  Betriebsmittel, 
permehren  fich  um  biefe  Summe.  Oer  Bttionär  mit 


*)  ©egen  bie  Buffaffung  als  3=rud>t,  33aper.  Obft.  2.-©.,  I.  Z.  S., 
1S./1.  18. 
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100  5l!tien,  ber  fein  33eaugrecf)t  von  einer  neuen  au  a^fm 
altert  Olftien  ausübte  —  torretterroeife  finb  alle  neuen 
Olttien  bett  alten  Stationären  aum  33eauge  anaubieten  — , 
mag  er  bafür  10000  ober  15000  fronen  au  a^kn  hüben, 
immer  bleibt  er  (Eigentümer  oon  einem  §un- 
bertftel  ber  ©efcllfd>aft!  früher  batte  er  hunbert 
oon  10000  SÜtien,  jeßt  \ >at  er  110  oon  11000  Slttien,  §at 
fid>  fein  Anteil  an  ber  (5efellfd)aft  geänbert?  Olein,  nur 
bie  0tru!tur  bes  (Sefeltfchaftsoermögens  l >at  fid>  ge¬ 
änbert,  Um  genau  fo  oiel,  als  für  bie  neuen  Slftien  bar 
eingeaal)lt  tourbe,  bat  fie  roeniger  0cfmlben  ober  mehr 
Slftioen,  nicht  um  einen  geller  mej)r  ober  roeniger.  Ob 
biefe  geänberte  0tru!tur  für  bie  (Eefellfcbaft  günftiger 
ober  ungünftiger  ift,  muß  fiel)  erft  a eigen;  ber  (Erfparnis 
an  Stufen  fte|>t  toieber  bie  Oioibenbenpflicf)t  eines  grö¬ 
ßeren  Sltticnfapitals  gegenüber;  roenn  biefe  6truttur 
günftiger  ift,  fo  a^igt  e$]id>  eben  im  (Ertrag  unb  —  hoffent¬ 
lich  —  in  ber  Oioibenbe  unb  roirb  oon  außer orbentli eher 
(Erroerbfteuer  unb  (Einfommenfteuer  hoppelt  erfaßt,  Oie 
Slnberung  ber  0trnttur  bes  0tamme6  —  nicht  einmal  bes 
0tammes  felbft,  fonbern  nur  feiner  0truftur  —  roirb  alfo 
ber  (Einfommenfteuer  unterworfen, 

Oie  (Eriinbe  ber  (Eutfcbeibung  liegen  aber  an  ber 
0teüe  oöllig  bloß,  too  ber  33errpal:ungsgerichtshof  er- 
flärt,  baß  atuar  bas  33eaugrecf)t,  auch  bas  ausgeübte,  eine 
ffrucht  b  arfteile,  ber  unoermeibliche  &ursrü<fgang  nach 
ber  Slusübung  aber  nur  ben  0tamm  treffe  unb  baber 
erfteres  toohl  einfornmenfteuerprlichtig,  leßterer  aber  nicht 
abaugfähig  fei! 

Oftit  ber  (Entfd>eibung  oom  25.  3anuar  1918*)  hat 
ber  03enoaltungsgerichtshof  eine  Umgruppierung  ooll- 
aogen,  (Er  gibt  au,  baß  bem  Oöert  bes  03eaugsre<htes 


*)  8.  1348/18,  in  einem  aus  fünf  6enatsprcifibenten  gufam- 
mengefe^ten  «Senat  gegen  eine  günftige  (Entfdjeibung  ber  n.-ö.  £in- 
lommen[teuer-35erufung6-5?ommifßon. 
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ber  Verluft  am  SBert  ber  alten  2lttie  gegenüberfteftf; 
meint  aber,  man  müffe  ftreng  3wifd>en  bem  Vermögen 
ber  2lttiengefellfcf>aft  als  juriftifcber  ^erfon  unb  bem  bes 
Slttionärs  unterfcfjeiben  unb  fäJ>rt  fort:  „28enn  bie 
2lttiengefellfd)aft  einen  gewonnenen  ober  eingefam- 

*  melten  (grtragsteil  bem  ättionär  ^uwenbet,  bas  Reifet, 
ihm  jur  Verfügung  ftellt,  außerhalb  unb  neben 
feiner  2lttie,  ift  für  ihn  ein  (gintommen  entftanben. 

x  (gine  fo!cf>e  Suwenbung  gefcf)iet)t  in  ber  Siegel  burd)  bie 

Verteilung  pon  §>ipibenberu  0ie  tann  aber  au d)  auf 
eine  anbere  2lrt  erfolgen  unb  ift  immer  bann  polljogen, 
wenn  bie  ©efellfchaft  bem  Slttionär,  ohne  bas  0tamm- 
attientapital  ju  Perringern,  alfo  ohne  bem  Slttionär  bie 
auf  bie  Qlttie  geleiftete  (ginjahlung  ganj  ober  teilweife 
3urüct5uerftatten,  aus  bem  Vermögen  ber  ©efellfchaft 
etwas  $u  feiner  freien  Verfügung  ^utommen  läfot.  (gine 
jebe  fold>e  3uwenbung,  bie  für  bie  Slttionäre  eine  (gin¬ 
nahme  bebeutet,  wirb  aber  gleichseitig  bas  Vermögen 
ber  21ftiengefellfd)aft  perminbern,  unb  bamit  and)  in 
ber  Siegel  eine  abfd>wäd>enbe  Söirtung  auf  ben  $urs 
ber  2lttie  ausübend 

3 n  biefem  0at$  fällt  por  allem  etwas  auf,  was 
bem  Verwaltungsgericf)ts^of  nicht  unterlaufen  biirfte. 
(gr  fei$t  „0tammattientapitar  unb  „auf  bie  2lttie  ge¬ 
leiftete  (ginjahlung“  einanber  gleich  unb  ertlärt  2lus- 
fd)üttungen  aus  ihnen  —  felbftrebenb  —  als  eintommen- 

*  •  fteuerfrei.  $>ie  „(ginsafüung  auf  bie  Slftien“  umfaßt  aber 

aufeer  bem  0tammattientapital  and)  bie  Slgioreferpen  unb 
fd)on  biefer  Xlmftanb  $eigt,  bafc  es  felbft  nach  5lnfid>t  bes 

^  Verwaltungsgerichtshofes  beftimmte  SReferpen  gibt,  aus 

benen  man  §lusf  dnittungen  eintommenfteuerfrei  polljiehen 
tann  unb  tönnen  muf$*  ((gbenfo  3.  V,  aus  ben  un¬ 
echten  SReferpen,  bie  nur  ©egenpoften  für  Söertperringe- 
rungen  bes  urfpriinglichen  2lttientapitals  barftellen.)*) 


*)  93gl.  33ubn>.  11525F. 
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E>er  Hauptfehler  fteeft  aber  anbersioo.  Qas  Erkennt¬ 
nis  führt  aus,  baft  jebe  9teferpen-2lusfchüttung  einen 
$ursrücfgang  nach  ficf>  ziehe,  bies  baher  fein  Argument 
gegen  bie  Einlommenfteuerpflicht  barftelle  unb  faf$t  ben 
E>runbfat$  zufamtnen:  „$öas  eine  2lEtiengefellfd>aft  außer 
ihrem  Slftien Kapital  (richtig:  ben  geleiteten  Einzahlungen) 
ausf chüttet^  ift  einEommenfteuerpfiichtig.“ 

23 e i  ber  kapitalst) ermehrung  fd)üttet  fie 
aber  gar  nichts  aus.  0ie  bucht  es  nur  pon  ber 
alten  auf  bie  neue  2lftie  um.  QQenn  beibe  in  ber- 
felben  Hanb  pereinigt  bleiben,  bann  bat  ber  Slftionär 
benfelben  Anteil  am  Eefellfchaftspermögen,  nur  auf 
eine  größere  Slnjahl  Port  SBertpapierftücfen  perteilt,  unb 
ben  QQext  jeber  einzelnen  berfelben  burch  feine  Ein¬ 
zahlung  erhöht.  Es  ift  nichts  anberes  gefd>ehcn,  als 
tuenn  bie  alten  Qittlen  burch  eine  Einzahlung  aufge- 
ftempelt  morben  unb  bann  biefe  aufgeftempelten  2lEtien 
in  mehr  6tücfe  zerlegt  worben  mären.  Qabei  hätte 
man  hoch  getpift  feinen  einfommenfteuerpflichtigen  Qi  ft 
entbeefen  fönnen.  9ftit  anberen  Söorten:  bie  SlEticrt- 
gefellfchaft  fchüttet  feinestoegs  ben,  burch  ben  niebrigeren 
Emiffionsfurs  nicht  gebeeften,  ^Teil  ihrer  9?eferpen  an  bie 
2iftionäre  aus,  fonbern  fie  bucht  fie  nur  auf  bas  Skonto 
ber  neuen  SlEtie  um.  E>as  %d)tsperhältni5  bes  2lEti- 
onärs  zu  ben  neuen  Slftien  ift  basfelbe  toie  zu  ben  alten. 
Er  hat  nichts  aus  bem  Vermögen  ber  StEtiengefellfchaft 
erhalten,  fonbern  im  Eegenteil  etioas  in  ihr  Vermögen 
eingezahlt.  Unb  hat  bie  gleiche  Quote  am  Eefellfchafts- 
permögen,  nur  in  mehr  SlEtien  perforpert.*) 

E>as  gefleht  ber  93ertpaltungsgericbthof  untoillfürlich 
felbft  mit  ben  Porten  „außerhalb  unb  neben  feiner 
Slftie“  %xx,  benn  bem  2lftionär  roirb  nichts  außerhalb 
unb  neben  feiner  Slftie,  fonbern  auf  feine  Qlftien,  auf 


*)  3a  gleichem  6inne  33aper.  Obaberufungstomniiftion  in 
6teuer[acf>en  unb  ^reufe.  Obec-35ctn>.-©cr. 
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feinen  ©efellfdjaftsanteil,  auegcfolgt.  sDafo  biefer  nun¬ 
mehr  in  eine  größere  Slnjat)!  von  Slftienftüden  jerlegt 
erfd>eint,  ift  red>tlicf>  fid>erlicf>  bebeutungölos* 

®ev  bargelegte  äJe^lfdjlu^  $eigt  bie  (gefaxten,  welche 
entfielen,  wenn  ©runbfätje  bes  2lftienred>tö  mifcadjtet 
ober  aufteradjt  gelaffen  toerben*  <£rftens  ber  ©runbfai^ 
baft  bie  9l£iie  Beinen  feftert,  fonbern  einen  quotatipen 
Anteil  am  (ikfellfdjaftspetmogen  barftellt;  toenn  baper 
bei  einer  S^apitatepermeprung  ber  Slftionär  bie  auf  it>n 
entfallenben  neuen  2l!tien  beriet )t,  fo  f>at  fict>  jtoar  in 
ber  3<*pl  feiner  2l£tienftiide,  aber  nicf>t  in  feinem  Anteil 
am  ©efellfcpaftepermögen  eine  Slnberung  pol^ogen.*) 
3tt>eitene  bas  Becpt  bes  2l£tionärs  auf  bie  neuen 
2ütien,**)  bie  ipm  jur  Slufrecpterpaltung  feiner  Ouote 
am  (SefellfcpaftöPermögen  poll  unb  gan$  gebühren;  be- 
$ief >t  er  fie,  fo  t>at  ficf>  in  ben  Befipperpältniffen  nichts 
geänbert.  (£r  pat  gtoar  an  bie  2t!tiengefellfcpaft  bas 
2lgio  einge^aplt,  biefe  bat  aber  an  it>n  niepts  ausge^ablt. 
$>urcp  bie  perborbene  2l!tienpra^iö  toirb  bas  Slftienrecpt 
unb  bas  Becpt  ber  2l!tie  pertoifept;  roürben  fie  ftetö 
refpettiert  toorben  fein,  fo  roären  folcpe  3rrtiimer  in 
ber  fteuerrecptücpen  Beurteilung  unmöglicp.  §)ie  (Strafe 
bes  2l!tienunrecpt6  ift  bas  (Steuerunrecpt. 


*)  23gl.  (S cp v <: i ber-pof mann&tpal,  „2lttiennominale“. 

**)  93gi.  9lr.  3. 
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11.  Offener  Brief  an  die  fierren  Keffranek 
und  feilchenfeld. 

0ie  fjaben  in  ber  „Tunen  freien  treffe"  pom 
31.  22tär3  1918*)  unb  in  bet  (Seneralperfammlung  bet  * 

Alpinen  92tontan~<§efdlfcf)aft  Pont  6.  9tpril  1918**) 

3bre  2lnfid>ten  ent'und’dt.  kräftig  unb  beutlid),  olme  bie 
üblichen  grafen,  u>el<f>e  d>egenfät;e  milbern  follen,  < 

inbem  fic  bas  $8efentlid>e  perfmllen.  6te  bekämen 
bie  §>inge  mit  ihrem  QXamen,  nid>t  mit  ihrer  Xtmfdnei- 
bung.  ift  immer  ein  Vergnügen  unb  ein  ©etpinn, 

31>nen  Juroren  unb  hoppelt  ift  es  b\e$  für  uns  pom 
Slttionärperein. 

$>a6  tuirb  6ie  überrafd>en,  aber  ee  ift  fo.  $>ie  Sln- 
fiebten,  bie  6ie  au6fprad>en;  führen,  bis  in  it>re  $onfe- 
quenjen  peifolgt,  5u  unferen  8iden.  §>te  Unierfd>iebe 
liegen  in  Nuancen,  über  bie  eine  33erftänbigung  nid)t 
fermer  ift  unb  tommen  mu§,  u>eil  bie  ©egehtuart,  bas 


*) . ©emiß  bcftct>t  eine  ftattlicpe  Slnja^l  oon  93ermaltungs- 

räten  aus  folgen  q3erfonen,  me lcf)e  ihre  (Stelle  als  eine  reine  Sinecure 
betrachten  unb  feine  ihrer  (Entlohnung  entfprecfjenbe  Arbeit  leisten. 
Unter  ben  93ermaltungöräten  gibt  es  jeboch  auch  [ehr  oiele  SRänner, 
bie  [ich  bev  moralifchen  unb  materiellen  93erantmortung  ihres  Slmtes 
mohl  bemüht  finb,  fich  ihre  Tantiemen  burcf)  fleißige  unb  erfolgreiche 
Arbeit  reblicf)  oerbienen  unb  ber  ©efellfchaft  burcf)  ihre  £ätig£eit 
ausgiebigen  2Zußen  juführen.  (Es  märe  gan^  falfd),  $u  glauben,  baß 
bie  Tantiemen  aus  öffentlichen  Mitteln  fließen;  bie  SBejahlung  bet 
Seiftungen  ber  93ermaftung&räte  ift  eine  reine  q3rioatangelegenheit 
jmifchen  ben  Stationären  unb  ben  oon  ihnen  gemählten  Sttitgliebern; 
bie  Tantiemen  merben  nur  ausgemorfen,  menn  es  bem  Unternehmen 
gut  geht  unb  mir  ift  noch  nicht  ein  ^all  betannt  gemorben,  baß  bie- 
jenigen,  aus  beren  £afcf)e  bie  £anti£men  befahlt  merben,  fich  über  bie 
Ejöhe  berfdben  beUagt  hatten . (^3räf.  Sttap  ^eilchenfelb.) 

**)  . . .  .  ftd)  betenne  mich  ju  einem  ©runbfaße,  über  ben  man 
gemiß  oerfchiebener  Meinung  fein  fann.  3cf)  meine,  ber  Unterfcfneb 
jmifchen  einem  ^nbuftriepapier  unb  einem  Stentenpapier  liegt  barin, 
baß  ber  Stentenertrag  gleichmäßig  bleibt,  bei  einem  tfabuftriepapier 
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geben  mir  $u,  für  6ie,  unb  bie  8utunft,  bae  merben 
6te  fef>en,  für  uns  ift. 

§err  ^3räfibent  S^eftranef:,  in  ber  ©eneralperfamm- 
lung  ber  2l(pinen  2ftontan-(5efeUfcf)aft  f>aben  <Ste  mieber- 
f>olt  ben  ü>runbfai$  entmicfell  unb  unterftrid>en:  §>ie 
SlBtiengefellf d>aft  i ft  für  bie  2lttionäre  unb 
nur  für  fie  ba.  23raoo!  §>af>  fagen  mir  aud>.  6elbft- 
perftänblic^>  für  bie  mir  flicken  Slttionäre.  9tid>t  für  bie 
23anten,  bie  ficf>  gegenfeitig  bie  bei  if)nen  erliegenben 
6tüde  borgen  unb  bamit  bie  ©eneraloerfammlung  be- 
f>errfcf)en,  oft  gegen  ben  SBiUen  unb  bie  3ntereffen  ber 
mirtlid>en  2lftionäre.  9Zicf)t  für  bie  Slftioncire,  bie  if>r 
6timmred)t  bei  einer  2lttiengefellfd>aft  b% u  benü^en, 
um  ftcf>  6onberoorteile  $u  oerfcf>affen.  2tid>t  mai)r,  barin 
finb  mir  einig?  €>ie  fe^en  fief)  bamit  jmar  in  biretten 
<£egenfat}  mit  3f>rem  Kollegen  9toti>enau,  ber  ber  2ln- 
ficf>t  ift,  bie  Stationäre  feien  für  bie  SlttiengefeUfcfjaft  ba. 
28ir  Raiten  ju  3f)nen,  ber  meint,  bie  SlftiengefeUfdjaft 
fei  ein  (£rmerbsunternef>men  $u  bem  Smecte,  bie  SÖirt- 
fd>aft  ibrer  Slftionäce  ju  förbern.  SÖir  betonen  3mar 


ober  bie  6d>toonEung  ber  S^onjunEtur  jum  Slusbrucfe  Eommt.  . . .  3Bir 
finb  nur  einem  9ted>enfd)oft  fcf)ulbig;  bem  2lEtionär  .  .  .  . 
2005  bie  ^roge  ber  ^ufion  ber  Kroger  Sifeninbuftriegef.  unb  ber 
2Upinen  Sttontangef.  onbelongt,  jo  t>ot  fid>  beute  ein  2lEtionör  besfcolb 
gegen  biefen  <pion  geroenbet,  toeil  er  nid)t  im  ^ntereffe  ber  eifenoeror- 
beitenben  ftnbuftrie  liege.  ^cb  t>crftepe,  bof$  ein  22tonn  ber  Öffentlidv- 
*  •  Eeit  einen  neutrolen  6tonbpunEt  einnimmt,  ein  StEtionär  ber  ©efellfcboft 

ober  l>ot  fid)  meines  (ürod)tens  nur  ouf  ben  0tanbpunEt  $u  ftellen,  bie 
ßntereffen  ber  ©efellfdjaft  ju  tooljren.  ©ie  gufion  E >ot  nur  ouö  bem 
einen  ©eficf)tspunEte  ju  erfolgen,  ob  fie  im  ^ntereffe  ber  Kroger  Sifen- 
U  inbuftrie  unb  ber  Alpinen  92tontongef.  liegt,  ^ier  ift  es  gerobeju  löcfjer- 

licf),  bie  ^atereffen  eines  ©ritten  gegen  bie  ©efellfdjoft  ju  oertreten. 
0ie  Eönnen  nur  eines  fogen:  0ie  finben  bie  ^ufion  nid)t  im  ftntereffe 
ber  beiben  d>efellfd)aften.  .  .  .  Eenne  Eeine  Vertreter  bes  2iEtionör- 
oereines,  id>  Eenne  nur  SlEtionärc  ber  Alpinen  92tontongef.  ©ie  ßtoei- 
0eelen-£l>eorie  Eonn  id)  nid)t  gelten  loffen.  ^är  naid)  ift  her  2lEtionör- 
oerein,  beffen  0tärEe  id)  ollerbings  früher  überfefjätd  f)obe,  nichts 
onberes  ols  ber  Vertreter  berjenigen  2tEtien  ber  2t.  2H.,  bie  er  pier 


auebrücflld)  —  aber  barin  treffen  mir  uns  bod)  $meifeUos 
and)  mit  3t)ren  2lnfid>ten,  troi$  3f>rer  5öorte  —  ba^ 
biebei  bae  Snterejje  ber  93olf6mirtfd)aft  gemährt  merben 
foll.  2öir  mollert  unteren  ^ui^en,  aber  nicf)t  beren  0d>a- 
ben;  am  ftauerfjafteften  ift  ber  Sinken  bcs  (Einzelnen  bod), 
wenn  er  auch  ber  ber  ©efamtl>eit  ift. 

3n  gans  richtiger  S^onfeguens  betonen  0ie  bas 
9ted)t  bes  Slttionäre  auf  ben  Ertrag  bes  3 et I>r e 6- 
$luc|)  hierin  )pred>ert  0ie  nur  einen  t>on  uns  ftets  rer- 
teibigten  ©efid>töpuntt  aus.  2Bir  get)en  jmar  aud)  auf 
biejem  ©ebiet,  auf  bem  [id>  bie  l>eftigfteri  unferer  Kämpfe 
mit  ben  23ermaltungen  abfpielen,  nid>t  fo  meit  mie  0ie. 
2Bir  ftnb  tonferoatioer  unb  fielen  jmifdjen  3!>^cn  unb 
ber  übermiegenben  9#el)rbeit  3^er  Kollegen.  28ir 
mürbigen  bie  Vorteile  einer  ftetigen  $>imbcnbenpolitit, 
bie  aUerbings  nid)t  5m4  £f)efaurierung6fud)t  ausarten 
barf;  mir  mürbigen  ben  uon  allen  93ermaliungen  ftets 
berporgetefjrten  ©runbfai$,  bafc  allju  ftarte  §)itnbenben~ 
fd>mantungen  nid>t  r>on  ber  kleinen  0d>ar  bei  ©inge- 
meibten  ^um  2tad>teile  ber  großen  9Itenge  ber  2lftionäre 


beponiert  l>at.  fann  nid)t  gugeben,  baf$  l)ier  jemanb  übet  bie  3n- 
tereffen  unb  bas  6d>idfal  unferes  Unternehmens  entfcf>eibet,  bet  anbere 
Qntcreffen  im  Sluge  pat.  ....  de  märe  eine  fef>toere  0d)äbigung  für 
bie  33oifsn>irtfcl)aft  Öfterreid>s,  burcf)  bie  ^ufion  ber  d.  unb  ber  21. 221. 
bie  S^onfurrenj  ausgefcf>altet  ju  miffen?  3a,  epiftiert  benn  heute  eine 
$onfurren5  3«>ifci)en  <¥$.  d .  unb  21.  22t.?  §)et  33eru>altungsrat  toirb  ooll- 
ftönbig  fonformiert,  er  ift  noch  nid>t  gleich,  er  mirb  es  aber  toerben. 
2So  macht  benn  bie  Slipine  ber  ^3.  d .  Slonfutrenj?  Sei)  toieberhole  bas 
2öort,  bas  ich  einem  22tinifter  gefagt  l>abe:  ftcb  n>iU  aus  einem  $on- 
fubinat  eine  dtye  machen.  §>as  ift  mein  SBunfcf).  ©etoiffe  Greife  in 
Öfterreich  perhorrefjieren  ja  bas  $onfubinat,  nur  bas  u>irtfcf>aftlid)e 
^onfubinat  laffen  fie  gern  gu.  de  befielt  feine  $onfurrens  jmifdjen 
Slipine  unb  ^3.  d.,  id>  fage  es  nod)  einmal,  unb  toirb  es  auch  nicf>t  geben. 
de  finb  anbere  öfonomifcf)e  Kräfte  unb  gelberfparenbe  Momente,  bie 
511  biefer  0mfion  brängen.  §>as  22tonopol,  mit  bem  man  immer  fo  oiel 
Sluffehens  mad)t,  ejeiftiert  bereits  unb  es  ift  baber  ein  leeres  6d>lag- 
toort,  roenn  gegen  bas  ^rojeft  ber  ^ufion  unter  £>imoeis  barauf  an- 
gefämpft  toirb.  ($eftranor.) 
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ausgenüijt  toerben  bürfen.  £>as  ift  eine  ber  Nuancen, 
über  Me  man  fid)  leicht  mit  hem  perftänbigen  tav.n,  her 
bie  2lnfid)t  ausfpricf>t,  baft  bie  2lttiengefellfd)aft  für  bie 
2l?tionäre,  alfo  für  alle  2lftionäre,  ba  ift.  3öir  haben  bas 
Urteil  eines  ber  l^erporragenbften  0achperftänbigen  bes 
•  2lftienrecf)tes  erftritten,  in  bem  ber  ©runbfc^  ausgefpro- 

d>en  mirb:  toas  bie  Slftionäre  an  £>ipiberibe  erfparen 
unb  in  bie  SReferpen  legen,  bleibt  ihnen  3toar  für  ben 
j  Jfall  ber  £iquibation  ber  ©efellfd>aft  gemährt,  aber  ber 

gegenrpärtige  33e3tig  t>at  für  ben  einäelnen  Slftionär  oft 
mehr  2öert  als  bie  Hoffnung  auf  einen  £iquibations- 
erlös,  jumal  tein  Slttionär  toeifc,  ob  er  bei  ber  £iqui- 
batiori  noch  Sltaonär  fein  unb  ob  bie  ©efellfd>aft  bami 
bies  Vermögen  noch  l)aben  toirb.*) 

3öic  l>aben  alfo  bie  3Biffenfd>aft  auf  unferer  6eite; 
toir  haben  nicf)t.bie  92tad)t,  aber  bod>  einige  ber  22täch~ 
tigften,  fo  toie  6ie,  auf  unferer  (Seite ;  roas  meinen  0ie 
alfo  bamit,  bap  <Sie  unfere  0tärte  überfchäM  hätten? 
$Das  gibt  es  benn  mehr  als  bas  9*ecf)t  unb  bie  toachfenbe 
<£infid>t  berer,  bereu  23lict  auf  bie  Sutunft  gerichtet  ift? 
§aben  6ie  unfere  Straft  etroa  in  unterirbifd>en  Mitteln 
gefügt?  9tiemanb  bat  Serien  lebhafter  beigeftimmt  als 
xpir  bei  3f>ren  Porten  über  eine  geroiffe  2lrt  ber  treffe. 
6cf)ä^en  ®ie  bie  Straft  tpirtlid)  nur  nach  ber  3ahl  ber 
hinterlegten  bilden?  Einern  herein,  ber  bei  ben  per- 
fd)iebenen  ©efellfd>aften  ein  Kapital  pon  ettoa  150  9ftilli- 
**  onen  pertritt,  roäre  es  geroift  ni d>i  febtoer,  ftatt  25  ein 

paar  taufenb  2lftiert  3u  Unterlegen.  3öir  to ollen  aber 
uid>t  3hren  S^hntaufenben  §aufenbe  entgegenfe^en.  28ir 
toollen  nicht  burch  bie  9ttaffe  toirten,  in  ber  6ie  geu>ift 
bie  0t  äderen  finb,  fonbern  burd;  ben  ©eift  unb  bas 
9tedu.  Unb  es  fd^eirtt  uns  gleichgültig,  mit  tpiepiel 


*)  SB.-©.  2öien  in  S)8.,  C.  III  159/17,  im  Stecbteftceit  ber 
2Uttonär-93ereins-©ruppe  ber  ©enufcfcf)einbe[i^er  gegen  bie  $>onau- 
^>ampffcbiff  at>rts-(SefeIlfd>aft. 
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3lttien  man  bas  3ticf>tige  fagt*  3Bir  finb  in  bet  (General- 
perfammlung  3lttionäre  mie  jebet  anbere,  aber  mir 
pertreten  nid>t  bie  stimmen,  fonbern  bie 
Stopfe* 

<0ie  irren  fid>  and),  menn  <Sie  in  uns  grunbfätjliche 
©egner  3hrC6  Lebenszieles,  ber  Bereinigung  pon  fraget 
drifen  unb  3Upine  32tontan,  etblicfen.  38ir  mütbigen  alle 
bie  ükünbe,  bie  für  eine  Konzentration  ber  3Birtfchafts- 
organifationen,  befenbers  nach  bem  Kriege,  f preßen, 
obwohl  mit  uns  auch  ben  (Gefahren  ni cf)t  perfdüieften, 
bie  aus  einer  zu  meitgehenben  Bertruftung  bes  SBirt- 
fd>aftslebens  btohen.  £>et  3l!tionärperein  mar  ber  erfte, 
ber  auf  bie  (Gefahren  bes  £ejcriltrufts  aufmertfam  machte, 
er  ift  es  aber  aud),  ber  bei  perfdnebenen  ©efeilfd>aften 
ötonomifchere  unb  5medmäftigere  Betriebstonjentration 
perlangt  unb  bie  immer  unerträglichere  £>oppelbefteu- 
erung  bei  ^ortefeuille-Sttien  betämpfl.  3lbet  mie  bie 
5ufion  biefet  beiben  mid>i'igen  ©efelifd>aften  ftattfinben 
foll,  barum  Imubelt  es  fiel)»  Hnb  mir  permahren  uns 
namens  ber  3lttionäre  ber  31.  92t,  bagegen,  baf$  bereu 
Suftimmung  511  biefet  ^uiion  pon  3lttionären  erteilt 
mirb,  bie  por  allem  ftntereffen  ber  ^  (£.  pertreten  muffen. 
6ie  tyaben  mit  bemertensmerter  Offenheit  auf  bie  38ir~ 
hing  ber  ©leicf>t>eit  ber  gefchäftlicf>en  ©ebarung,  ber 
3lusfd>altung  jeber  ^onturrenz,  ber  3bentität  ber  Leiter 
hingemiefen.  32tuf$  bas  aber  für  bie  31.  32t.  gut  fein? 
6ie  tyaben  bamit  mirtungspoller,  als  es  jemals  ber 
3lttionärperein  getonnt  hätte,  bie  3lufmertfamteit  baraur 
gelentt,  bafc  nur  jene  mit  ber  3lri  biejer  Leitung  reftlos 
jufriebe.i  fein  tonnen,  meld>e  an  ber  hetrfchenben  ober 
hoch  an  beiben  <5efellfchaften,  unb  jmar  in  gleichem  32tafte, 
beteiligt  finb,  benen  es  alfo  zuminbeftens  gleichgültig 
fein  tann,  aus  meiner  £afd>e  bas  <£elb  genommen  unb 
in  meld>e  es  geftedt  miib.  §>ie  3tttionäre  ber  31.  32t.  aber, 
bie  nicht  |old)e  ber  <p.  <£.  finb,  mollen  es  fich  nicht  gefallen 
laffen,  baf$  bie  0iifion  oon  32titgefellfchaftern  bittiert 
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merben  foll,  für  bie  ber  9tachteil  ber  21.  92t.  einen  23or- 
ieil,  nämlich  ben  5er  9ß.  ©.,  bebeuten  fann.  2öer  garan¬ 
tiert  ihnen  theoretifcb  überhaupt  bafiir,  baf$  bie  ©e- 
febäfte  ber  21.  22t.  fo  geführt  merben,  n>ie  es  für  biefe, 
unb  nicht  fo,  mie  es  für  bie  23-  ©.  nüt$lid>  ift  —  felbftoer- 
«  ffänblid>  innerhalb  jenes  ©rmeffens,  bas  jebe  Itnforreft- 

heit  ausfd)liefct.  9tid>t  in  23erfonen  fud>en  u>ic  biefe  (Ga¬ 
rantien,  )onbern  im  9tecf)t.  2lucf)  mir  fennen  feine 
r  3mei-Seelen-£heorie,  §err  23räfibeni.  23ei  follibierenben 

gntereffen,  n>ie  bei  einer  ^ufion,  ift  es  ferner,  jmei 
©efellf ci>aften  ju  bienen.  28enn  biefe  ©efellf  d>aften  nicht 
21.-©.,  fortbern  ©.  m.  b.  £j.  mären,  bann  befiünbe  für  bie 
23.  ©.  als  §auptgefelifd)afterin  ber  21.  22t.,  unb  mol;l 
and)  für  beren  23ermaltungsräte,  ein  gefe^lid;ee 
Stimmperboi,  melcbes  bas  veraltete  2lftienred)t  noch 
nicht  fennt.  §>anrt  f)ätten  bie  anberen  ©efellfcbaftec 
ohne  biefe  ju  entfeheibert,  mie  bie  jjufion  por^unebmen 
ift.  223ir  meinen,  baf$  fd)on  berjeit  aud>  bei  21.-©.  min- 
befterts  ein  moralifd>es  Stimmperbot  heftest.  2Hir  halten 
es  nicht  für  ganj  unbebenflid),  eine  £ücfe  im  ©efe^ 
unb  eine  23erfct)iebenheit  ber  ©efellfct>aftöftruEtur  be- 
benfenlos  auejunü^en.  Hnb-  ba  bie  §offnurtg  mahl  ein 
bischen  31:  optimiftifch  märe,  baft  bie  23.  ©.  unb  ihre  23er- 
maltungsiäte  —  ober  ihre  Strohmänner  —  jicb  bei  ber 
Jufion  in  23orftanb  unb  ©eneraloerfamntlung  ber  2t.  971 
ber  Stimme  enthalten  merben  (mobei  erfterer  fgum 
#  befchlu&fäl;ig  bliebe),  barf  ber  2lftionäioecein  es  umfo 

na chbrücf lieber  perlangen,  baf;  bie  5ufion  ^mar  fomnten 
mag,  baft  fie  aber  nicht  gavtä  nach  ben  Sbeeti  ber  gemeiit- 
t  famert  Herren  beiber  ©efellf  d>aften  fommeri  rrnifj. 

2lid  alles  bas  haben  Sie  in  temperamentpolier  2lrt 
bie  2lufmerff amfeit  gelenft.  $>iefe  SJ^rberung  unferer 
Siele  mollen  mir  anerfennen.  2Dir  firib  auch  bert  einig 
mit  3lmen  unb  §errn  2&äfibenten  Jfcilchenfelb,  mo  es 
fia>  um  bie  2fbmehr  nicht  blofe  harten,  fonbern  ungleichen 
Steuerbrucfes  l>mbelt.  $>a  merben  Sie  uns  fiele  an 
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Sbicc  Seite  finben,  Qrbenfo  in  bet  pecfcf>iebenen  Beur¬ 
teilung  ber  Tantiemen  für  „flei  feige  unb  erfolgreiche 
Arbeit"  unb  jener  für  Sineturen,  (£s  ift  ^rotu  ein  toenig 
feltfam,  bafe  3bnen  „noch  nicf>t  ein  5^  belannt  getoorben 
ift,  bafe  biejettigen,  aus  becen  £afd>en  bie  Tantiemen 
befahlt  merben,  fielt)  über  bie  $öbe  berfelben  bellagt 
hätten“,  2lbe:  bie  Silage  ift  toohl  fd)on  fo  ipptjch,  bafe  fie 
leicht  überhört  ipirb.  3öir  mifegonnen  niemandem  bie 
reiebften  £anti&men,  ber  fie  fiel)  burd)  feine  Arbeit,  burd) 
bie  Straft  feiner  3been,  burd)  bie  geniale  5ül)rung  ber 
Bolfstoirtfchafi  perbient.  3Benn  aber  jemenb  30  Bet- 
ipaltungsratsftelten  beweibet,  aber  nid )t  ausfüllt,  ober 
jemanb  eine  fold>e  «Stelle  als  Sinetwe  anfieht,  bann  tut 
es  uns  leib  um  bas  ©elb,  bas  er  betommt,  aber  nid>t 
perbient.  Solange  ferner  nicht  5%  pom  Kapital  —  pom 
arbeitenben  Kapital  einfd)liefelid)  ber  9ceferpen,  toof)l- 
gemerlt,  nid)t  blofe  pom  2tominglfapital,  benn  5%  pon 
biefem  ftellen  oft  nur  3%  pon  jenem  bar*)  —  perbient 
jirib,  lann  man  aud>  nod)  nicl)t  Jagen,  „bafe  es  bem  Unter¬ 
nehmen  gut  gebt“,  benn  bie  Kriegsanleihe  trägt  mehr. 
Kein  Bertoaltungsrai  biirfte  bal)er  einen  geller  annehmen, 
ehe  juminbeft  bies  Stel  erreicht  ift,  2lud>  mir  perlangen 
nichts  anberes, 

©ruitbfäijlich  ift  alfo  faum  etmas  311  finben,  tpas 
uns  trennt,  $>as  mag  Sie  übercafcf)en,  uns  nicht,  §>enn 
toir  toiffen,  toenn  man  bas  Söirtfchaftsleben  fachlich  unb 
gerecht  betraget,  bann  mufe  man  fid>  bei  geroiffen  fielen 
treffen.  Sie  er  bilden  in  ber  Konzentration  bae  Mittel, 
um  beu  ungeheuren  Aufgaben  ber  Otacfdriegszeit  gerecht 
Zu  toerben  unb  arbeiten  in  3hccm  2öirfungsfelb  baran, 
bies  Mittel  leistungsfähig  zu  geftalten,  20ir  arbeiten 
auf  unferem  Söirfungsfelb  baran,  beffen  innere  Struktur 
fo  gerecht  zu  geftalten^  bafe  es  burd)  bas  Vertrauen  feiner 
Oftitglieber  unb  ber  Öffentlichkeit  an  Stärke  unb  £ei- 


0  Q3gi,  9. 
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ftungöfctyigfeit  geminnt.  38enn  0ie  93erge[ellfd>aftung 
mollen,  müffcn  0ie  Slftioncire  wollen,  unb  wenn  0ie 
Slftionäce  mollen,  miiffen  0ie  ihre  ^ed)te  achten  u nb 
fcf )iißen. 

$>as  511  erreichen  ift  bie  Aufgabe  bes  Slftionärper- 
eines»  Sr  begrübt  es,  baß  [eine  SJbeale  [o  bebeutenbe, 
wenn  auch  unmilltürliche  Wortführer  an  3()nen  gefunben 
haben»  Itnferer  Q3oIJötr»irtf<f>aft  bienen,  bas  Sefell- 
[chaftsmefen  ausbilben,  bie  Slftionäre  fchiißen,  bas  ift 
unter  3iel,  unb,  mie  mir  annehmen,  auch  bas  3hr^e; 
bem  mir  unter  gegenfeitiger  Slnerfennung  juftreben 
mollen» 


12.  Die  Umftempelung  amorfifabler  Hkfien. 

($)as  9te cf>t  ber  0taatsbahnaftie») 

§>ie  Ißläne  ber  0taatseifenbabnge[elIfchaft  ha^it 
bie  grage  ber  llmänberung  bes  Wtiennominales  unb 
ber  93erlo[ung  amortifabler  Slftien  zur  (Erörterung  geftellt. 

£>ie  Vermattung  hat  [ich  ben  0tanbpunft  zu  eigen 
gemacht,  baß  bas  Nominale  für  bie  Vemerturtg  ber  2lftie 
ganz  gleichgültig  [ei,  ben  Dr.  Heinrich  0chreiber  unb  ich 
in  „§>as  Slttiennominale“,  allerbings  für  nicht  amortifable 
Slftien,  aufgemorfen  unb  pertreten  haben»  3nfolgebef[en 
mill  [ie  bas  ffranc-^tominale,  nach  einem  beftimmten 
$ur[e  por  bem  Kriege,  in  ein  $ronen'9tpminale  um- 
änbern  unb  burch  Heranziehung  eines  fleinen  Betrages 
aus  ben  9*eferoen  auf  eine  runbe  föronenfumme  auf- 
ftempeln»  3n  ber  ©eneralperfammlung  pon  1918  ber 
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6t  hat  ber  33erwaltungsrat  §)ir.  Steif  d)  ben  6tanb~ 

pu ntt  pertreten,  baft  bis  zur  33erlofung  auch  in  biefem 
Gelange  Me  amortifable  ber  gewöhnlichen  Slttie  pöllig 
gleichzuhalten  fei,  alfo  burch  bie  Slnberung  bes  Stominales 
unb  bie  Slufftempelung  nicht  berührt  werbe. 

§>iefe  Slnficht  wirb  burch  folgenbe  einfache  Erwägung 
beleuchtet:  SOenn  bas  Nominale  einer  amortifablen  Slttie 
burch  Heranziehung  ber  Steferoen  auf  bas  doppelte  auf- 
geftempelt  würbe,  fo  tpiirben  bie  Slttionäre,  beren  Slftien 
nach  ber  Slufftempelung  Perloft  toerben,  hoppelt  fopiel 
ausgefcf)üttet  erhalten,  tpie  bie  gnhaber  früher  oerlofter 
Stttien.  —  Söie  tann  man  alfo  behaupten,  bafo  bei  ber 
amortifablen  Slttie  bas  Nominale  ebenfo  bebeutungslos 
fei  wie  bei  ber  gewöhnlichen  Slttie?  <£s  ift  bies  fchon  ba- 
rum  nicht,  weil  es  bas  Stecht  bes  SÜtionärs  auf  bie  £i  qui' 
bationsquote  berührt.  S3ei  ber  gewöhnlichen  Slttie  ift 
bies  Stecht  abhängig  pon  ber  Sluflöfung  ber  ©efellfchaft 
unb  auf  iebe  Slttie  entfällt  bann  ber  entfprechenbe  Anteil 
am  ganzen  ©efellfchaftsoermögen,  ohne  jebe  Stücffid)t 
auf  bas  Nominale.  S3ei  ber  amortifablen  Slttie  hingegen 
ift  bas  Sted)t  auf  bie  £iquibationsquote  ber  Seit  nach  in 
ber  Siegel  pon  einer  S3erlofung  unb  ber  Höhe  nach  pon 
bem  Nominale  abhängig  gemacht,  gm  Slugenblict  ber 
S3erlofung  finbet  eine  £eilliquibation  ftatt;  ber  Slttionär 
erhält  (nach  ben  meiften  (Satzungen,  aber  nicht  begrifflich 
notwenbig)  bas  Nominale,  mag  es  nun  h^hcr  ober,  wie 
meift,  niebriger  fein,  als  ber  entfprechenbe  Anteil  am  ©e- 
fellfchaftöPermögen  unb  fcheibet  bamit  aus  ber  ©efellfchaft 
aus.  3m  allgemeinen  haben  gewife  bie  zurüctbleibenben 
Stationäre  ein  größeres  wirtfchaftlid>ee  gntereffe  unb 
Zweifellos  ein  Stecht  an  biefer  S3erlofung,  weil  ihnen 
burch  fie  ber  perhältnismäfqge  Slnteil  ber  oerloften  Slttie 
an  bem  Überfchufe  bes  ©efellfchaftsoermögens  über  bem 
Stominaltapital  zufätlt.  $)er  gnhaber  ber  oerloften  Slttie 
bat  meift  tein  befonberes  wirtfchaftlicf>es  gntereffe  ba ran, 
aus  ber  Slttionärftellung  gebrängt  zu  werben,  oorausgefei^t 
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natürlich  bafz  bas  ©efellfd)aftspermögen  bas  SlBtien- 
Bapital  überfteigt,  alfo  nid>t  unbebingt  betn  5öefen  bes 
9ted)tsperhältniffes  nad>,  (23ei  ber  0taatsbabnaBtie  hat  er 
nod)  ein  befonberes  wirtschaftliches  Qntereffe,  weil  ber 
2öert  bes  Nominales  unb  bes  ihm  perbleibenben  ©enufz~ 
*  fd>eines  ben  ber  3lBtie  überfteigt*)  ©6  wäre  aber  irrig,  ba- 

raus  zu  folgern,  bafz  burd)  bie  ltnterlaffung  ber  53erlofung 
nid)t  aud)  bas  9*ed>t  bes  Inhabers  ber  etwa  fonft  zur  53er- 
ft  lofung  gelangenben  5lBtie  perlest  tpürbe,  tpenn  bie  (Satzun¬ 

gen  beftimmen,  bafz  er  zu  beftimmten  Seiten  unb  unter 
beftimmten  53ebingungen  feine  £iquibationsquote  — 
pi eü ei d)t  weniger,  aber  ficherlid)  früher  als  bei  5luf- 
löfung  —  zu  erhalten  l )abe,  Da  man  ohne  53erlofung  aber 
nie  tpiffen  Bann,  ob  ein  5lBtionär  Inhaber  einer  fonft  Per¬ 
ioden  ober  einer  zurücBbleibenben  SIBtie  wäre,  fo  wirb 
burd)  bie  fa^ungswibrige  Hnterlaffung  ber  53erlofung  bas, 
flagbare,  9ted)t  jebes  5lBtionärs  perlest,  fei  es  nun  bas 
9*ed)t  auf  früheren  ©mpfang,  fei  es  bas  auf  bie  fpätere  §öl>e 
ber  £iquibationsquote,  Da  bas  9^ed)t  auf  bie  £iquiba- 
tionsquote  ein  6onberred)t  ift,  taud)t  bie  5rage  auf,  ob  es 
burd)  (Saizungsänberungen  tangiert  werben  Bann, 
welche  im  allgemeinen  ebenfo  zu  beantworten  ift,  wie 
bie  Stagen,  ob  einerfeits  burd)  (Satzungsänberung  bas 
©efellfcf)aftspermögen  bei  ber  £iquibation  anberen  ^3er- 
fonen  als  ben  SIBtionären,  ober  biefen  in  ungleicher  58eife 
Zugewenbet  werben,  ober  anberfeits,  ob  bie  2lBtiengefell- 
,*#  fd)aft  ihren  fctzungsgemäfzen  Sluflöfungstermin  burd) 

(Statutenänberung  hiuausfd)ieben  Bann,  8u  bezweifeln, 
ob  es  nach  öfterreid)ifd)em  ©efefz  überhaupt  <Sonberred)te 
^  ber  5lBtionäre  gibt,  wie  es  in  ber  erwähnten  ©eneraloer- 

fammlung  gefcf>ehen  ift,  ift  wof)l  ebenfo  unrichtig,  wie  bie 
bort  gegebene  Definition  bes  <Sonberred)ts  als  „eines 
Rechts  ber  5lBtie,  ohne  bas  ber  SIBtionär  fie  nicht  erworben 
hättet  Diefe  fubjeBtipe  ^hcor^e  6onberred>ts 
Zerfchellt  an  ber  ©rwägung,  bafz  bann  für  jeben  5lBtionär 
etwas  anberes  als  <Sonberrecf)t  aufzufaffen  wäre.  Das 
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0timmred)t  erfd>eint  ben  meiften  Nftionären  fo  bebeu- 
tungelos,  bafc  fie  ee  oft  nid>t  ausüben  ober  leicht  anberen, 
befonbers  ber  Oepotbanl,  überlaffen»  llnb  bod>  ift  e& 
^toeifellos  ein  0onberrecf)t>  Oen  einen  Nltionär  mag 
leineetoegs  bie  Oioibenbe,  fonbern  bie  ^airsfteigerung, 
ben  anberen  nicht  bie  £iquibationequote  —  im  fernen 
Nugenblid  ber  ©efellfd;aftöauflöfung!  —  fonbern  bie 
Mobilität  ber  Nltie  'jum  ©rtoerbe  beftimmen,  ben  britten 
oielleid>t  nur  bie  2luöficf)t  auf  bie  mit  einem  großen  Nftien- 
befih  oerlnüpfte  Tantieme  ober  ber  ©influfc  auf  bie  Nltien- 
gefellfd)aft  Ntan  lann  aber  bod>  ernftlid)  nicht  ben  0tanb- 
puntt  oertreten,  baß  es  ein  0onberrecht  perlenen  biefee, 
wenn  man  burd)  33erroaltung6ma^regeln  bie  0teigerung 
bes  Wurfes,  bie  Ntarltgängigleit  ber  Nltie  beeinträchtigen 
ober  bie  Tantiemen  fdnnälern  ober  ent5ieh<m  roürbel 
§altbar  fd>eint  nur  bie  ob) ett io e  Theorie,  bie  als  0on- 
berred>te  bas  Ned)t  auf  Äiquibationequote,  Oioibenbe, 

0timme  unb  23ilans  au6fpri<t>t;*)  bie  nicht  entzogen 
toerben  bürfen,  roeil  in  ihnen  fich  ber  €har alter  ber  Nltie 
oerlörpert» 

demnach  ift  baö  Ned>t  bes  Nttionärs  auf  bas  Nomi¬ 
nale  bei  ber  23erlofung  unb  fomit  auf  bie  fahungsgemäße 
33erlofung  felbft  genau  fo  ein  0onberrecht  roie  auf  bie 
£iquibationöquote  bei  Nuflöfung  unb  toie  auf  bie  2luf- 
löfung  felbft,  fobalb  biefe  nach  bem  0tatut  plaßjugreifen 
bat» 

©anj  befonbere  23erhältniffe  obroalten  bei  ber  * 

0t»-©»-©.  fjier  ift  ber  eigentliche  Präger  ber  ©efellfd>aft6- 
rechte  ber  ©enuftfehein,  bem  alle  Necf)te  ber  Nltie 
innetoohnen.  Oie  Nftie  unterfcheibet  fich  t>on  ihm  nur 
burch  ein  ^lus  oon  obligation6red>tiichem  ©hara^ter, 
u>obei  fid)  bie  Obligation  auf  ben  entfpred>enben  Nnteil 
am  Nominallapital  richtet»  Oer  Nftionär  f Reibet  alfo 
burch  bie  33erlofung  nicht  aus  bem  Greife  ber  ©efellfcbafter 


* 


l. 


r)  93gl.  6d>rcjber. 
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aus,  fonbern  erhält  nur  einen  £eil  feiner  £iquibations- 
quote  oortoeg.  2öäre  im  3ai)re  1908  ber  bamals  erörterte 
^3lan  x>erroir£lid>t  toorben,  Me  Slttie  in  eine  Obligation 
unö  eine  abgeftempelte  Slttie  ju  teilen,  fo  toäre  ein  ähn- 
liebes,  aber  beutlid>eres  9^ecf)tsoer^ältnis  entftanöen. 
%  Oaher  fielen  einer  Umänberung  nach  Valuta  ober  betrag 

biefer  „Obligation",  ben  Slftionären  futaeffioe  (bis  1965) 
ihren  Anteil  am  Slltienfapital  ausju jaulen,  oiel  toeniger 
r  Siebenten  gegenüber,  als  wenn  fie  als  d>efellfcf)after  gatta 

.  aitsfcbeiben  toürben.  Oenn  fie  nehmen  in  gan§  gleichem 
Anteil,  toie  fie  baburd)  als  berechtigte  „Obligationäre" 
gefcf)äbigt  ober  beoor^ugt  roerben,  als  fdmlbenbe  ©efell- 
fdjafter  an  bem  entfpred>enben  Stufen  ober  0d)aben  teil. 
Oas  33ebenten  toirb  allerbings  nid>t  befeitigt,  baf$  bie  3n- 
baber  früher  oerlofter  Slttien  etroas  anberes,  fei  es  mehr 
ober  toeniger,  erhielten,  aber  mit  einem  ©enuftfehein 
ganj  gleicher  Olt t  an  ber  2lttiengefellfd;aft  roeiter  teil- 
nehmen  toie  bie  Inhaber  oon  nad)  ber  Umänberung  oer¬ 
lofter  2l£tien.  Oie  (Erhöhung  bes  Nominales  unter  §erart- 
Ziehung  ber  9*eferoen,  wenn  auch  mit  einem  noch  fo  ge¬ 
ringen  betrage,  toürbe  bereits  erörtert.  2öas  bie  3lnbe- 
rung  ber  Valuta  betrifft,  fo  fpringt  getoi^  in  bie  klugen, 
bafc  bas  ©efellfchaftsunternehmen  in  Öfterreid;  unb 
Ungarn  liegt  unb  bie  33ilana  in  beren  Währung  aufju- 
ftellen  ift.  SBejüglich  ber  (Einnahmen  liegt  bie  (Sache  fefjon 
toeniger  einfach,  benn  bie  ungarifd>e  Regierung  jahlt  eine 
•  #  33alutatompenfation,  bie  toieber  jur  §älfte  ber  öfter- 

reichifchen  Regierung  augutefommt.  6>etoif3  toürbe  ber 
öfterreichifche  Slttionär,  toenn  biefe  2lftie  jur  3ctt  hol;er 
^  ^rancs-^ttrfe  eingelöft  toürbe,  aleatorifchen  ©etoinn  er¬ 

fahren,  benn  er  erhält  mehr  fronen,  als  bem  2lttien- 
tapital  entfpricht.  Oagegen  toürbe  fonft  ber  franjöfifche 
3lttionär  einen  93erluft  erleiben,  benn  er  erhielte  toeniger 
ffrancs,  als  bem  Nominale  entfpricht.  Slnberfeits  foll 
getoifa  ber  auslänbifche  Slftionär  nicht  mehr  erhalten  als 
ber  inlänbifche.  2lus  biefemOilemma  toeift  §7  ber  <Sat$un- 
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gen  einen  2tusmeg,  welcher  ausbrüdlich  ben  „(Gefellfchafts- 
fonb  mit  1 10  Millionen  (Sulben  öfterr.  Währung  in  0ilber- 
375  Millionen  fran$.  ^oncs  (ber  (Gulben  gleich  jmei  ein 
halb  Spanes  fran^.  38äf)rung  gerechnet)"  feftfeßt.  §)arnad) 
ift  jaßungsgemäß  Me  Relation  stnei  fronen  gleich 
2,5  partes,  ber  ®ranc  gleid)  SO  geller,  feftgefeßt.  (£s  ift 
anjunehmen,  baß  bas  Kapital  in  biefem  Verhältnis  ein- 
geja^lt  mürbe.  (£ine  Snberung  bes  Nominales  innerhalb 
biefes  Rahmens  verliert  ba^er  t>iel  von  igrer  33ebentlid)~ 

Beit.  $>ie  bargelegten  (Grunbfäße  führen,  auf  bie  0taats- 
bahnnattie  angemenbet,  $u  folgenben  0cf)lüffen: 

1.  $>ie  Hnterlaffung  ber  33erlofung  im  Qal>re  1918 
mar  ein  0aßungsbrud>  unb  berechtigt  jeben  Slttionär,  ber 
nicht  nad)meisbar  bem  0anierungsbefd>luß  porn  22.  2ttai 
1918  äugeftimmt  hat,  innerhalb  ber  Verjährungsfrift  gur 
gerichtlichen  (Geltenbmadmng  feines  9*ed)ts  auf  33er" 
lofung*  (§>er  3lttionäruerein  hat  feinen  Sttitgliebern  burd) 
feine  6tellungnalmte  in  biefer  ©eneraberfammlung 
biefes  9tecf)t  gemährt.) 

2.  §>ie  geplante  Snberung  ber  33aluta  bes  Nominales 
unter  Slufffempelung  aus  ben  SKeferpen  ift  nicht  unbebenf- 
lieh,  mirb  aber  burd)  bas  38efen  unb  bas  33eftef)en  ber 
(Genußfd>eine  erleichtert.  £)abei  barf  folgenbes  nicht 
überfehen  merben: 

a)  33on  einer  ^mingenben  9totmenbig!eit  für  biefe 
Maßregel  tann  mof)l  nicht  gefprochen  merben,  ba  bie 
0t."d:.-6>.  mährenb  bes  Krieges  burd)  bie  9*ed)tsfpred)ung  * 1 
bes  Oberften  (Gerichtshofes  in  33alutafragen  gefehlt  ift 

unb  nach  bem  Kriege  eben  einer  unb  nid>t  gerabe  ber  be- 
tlagensmertefte  ber  33alutafd)ulbner  fein  mürbe,  für  w 

bie  im  ^riebenspertrage  ämeifellos  porjuforgen  fein  mirb. 

b)  §>urd)  bie  33alutaänberung  mirb  jebenfalls  bie 
internationale  22tarftgängigteit  ungünftig  beeinflußt  unb 
ber  3öert  ber  2lttie  ^ugunften  bes  (Genußfeheins 
perfchoben. 
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c)  §)iefe  22taferegeln  f  ollen  3u  einer  Seit  porgenom- 
men  toerden,  in  der  eine  grofce  Olnftatyl  der  Slttionäre  — 
nid )t  nur  im  feindlichen  Ausland,  die  aber  auch  nicht  ge- 
fcf>ädigt  toerden  follen,  fondern  por  allem  an  der  ^ront  — 
nicht  in  der  £age  find  oder  begreif  lieber  tpeife  nicf>t  daran 
denfen,  ihre  Rechte  als  Slftionäre  toahrjunehmen*  6ie 
Jollen  alfo  natytyex  eine  andere  Slftie  in  ihrem  haften 
finden,  als  fie  hineingelegt  haben! 
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